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    Предисловие

    Илья Котлов

    Партнер, руководитель Отдела управления рисками и комплаенс КПМГ в Украине

    Прежде всего хочется поблагодарить автора за прекрасную работу!

    Уверен, книга будет по достоинству оценена широким кругом читателей, поскольку представляет собой результат кропотливой работы, выполненной с благородной целью – позволить читателю лучше разобраться в хитросплетениях современного бизнеса, финансов и отчетности.

    Безусловным преимуществом является подача материала в форме непринужденного диалога, что избавляет читателя от дискомфорта при попытках разобраться в сложных концепциях финансовой науки. Автор умышленно отошел от академичности в изложении, насытив каждый раздел книги живыми примерами из практики западного и российского бизнеса. Этот синтез теории и практики делает книгу незаменимой как для начинающих финансистов, так и для продвинутых «пользователей отчетности».

    Автор дает читателю ценное понимание не только взаимосвязи бизнеса и отчетности, но и гибкости подходов к ее формированию, что зачастую становится краеугольным камнем при подготовке, аудите и анализе отчетов, представляющих итоги деятельности компаний во всем мире.

  

  
    Благодарности

    Очень признателен своей жене Кате за ее неоценимую помощь и поддержку в процессе написания и издания этой книги.

    Хочу также сказать огромное спасибо моим рецензентам Валентину Васильевичу Проскурне, Сергею Ющенко, Сергею Новикову и Илье Котлову, которые, несмотря на огромную занятость, смогли найти время, чтобы внимательно прочитать эту книгу.

    И еще я благодарен тем людям, которые помогали мне в поиске материала и тестировании книги: Ахмеду Бедрединову, Ольге Шимель, Виктору Бусько, Владимиру Козлову, Александре Лукьяновой, Александру Павлюченко, Анатолию Игнатуше, Ольге Кузнецовой, Андрею Резникову.

    Хотел бы также выразить свою признательность сотрудникам издательства «Альпина Бизнес Букс», которые помогли этой книге появиться на свет: Алексею Ильину, Сергею Турко, Марии Шалуновой, Дарье Васильевой и Маргарите Савиной.

  

  
    Глава 4

    Книга, что вы сейчас держите в руках, – это продукт моего пятнадцатилетнего опыта работы, который я получил в нескольких крупных компаниях, работая как в России, так и за рубежом. Но это и знания, которые я получил в виде степени МВА в одной из лучших бизнес-школ мира – в Школе менеджмента Слоуна Массачусетского технологического института (MIT Sloan School of Management).

    Прочитав эту книгу, вы поймете суть учета и научитесь свободно обращаться с тем, что у многих вызывает панический страх, – с финансовой отчетностью. Вы спросите, почему именно финансовая отчетность? Задумывая книгу, я задал себе вопрос: а какие знания были базовыми и наиболее востребованными в моей жизни и работе? Какая тема лучше всего помогла мне понять реальный бизнес? Ответ был «финансовая отчетность» (и, заметьте, я никогда не работал бухгалтером). Вы хотите понять бизнес на практике, грамотно изучить такие вещи, как стратегия, финансы, операционный менеджмент? Мое глубокое убеждение – это можно сделать, только если вы понимаете основы, а именно финансовую отчетность. Эти знания дадут вам толчок в карьере в любой профессиональной области, обеспечат вам преимущество перед коллегами и позволят вырасти как профессионалу. Да что уж там темнить, даже бизнес-газеты вроде «Ведомостей» и «Коммерсанта» невозможно осмысленно прочитать без понимания основ финансовой отчетности! В них через слово встречаются такие понятия, как EBITDA, EPS, задолженность, опционы, баланс, SPE, объяснение которых вы найдете в этой книге. Финансовую отчетность надо знать и понимать. Точка!

    Но что же в этой книге такого особенного? Зачем писать еще одну книгу, когда написаны десятки томов на эту тему?

    Во-первых, я старался все объяснять простым языком, «на пальцах» (впрочем, это обещают все, так что судить вам). Рассказывал так, как все сам понял на практике. Разбирал все на реальной финансовой отчетности ведущих российских компаний. Почему-то в подавляющем большинстве книг о бизнесе и отчетности (по крайней мере, в той, которая попадалась в магазинах) в примерах используются не цитаты из реальной отчетности, а искусственно созданные задачки. Это все хорошо, но для реального понимания нужны практические примеры, выдержки из реальной отчетности. Эта книга научит вас не просто читать финансовую отчетность, а читать ее между строк, т. е. понимать, что стоит за фразами и цифрами, которые сообщают компании.

    Во-вторых, в книге я учитывал российскую специфику. Переводные книги часто остаются для российского читателя отстраненной теорией, потому что не содержат информации о знакомых нам, россиянам, реалиях. В них упоминаются какие-то зарубежные компании или события, едва знакомые российскому читателю, который не жил на Западе. Мне-то легко их понять, поскольку я «варился» в бизнесе США несколько лет и знаю особенности культуры, судебной, пенсионной системы этой страны. Но переводчики переводят, а не объясняют специфику. Поэтому в данной книге особенности «западной» специфики я объяснял в сравнении с Россией.

    В-третьих, эта книга не только о финансовой отчетности. Эта книга о том, как работает реальный бизнес – как и почему менеджеры принимают какие-то решения, как они мыслят, что ими движет, как на эти решения влияет финансовая отчетность. Вы увидите это на примерах многих реальных компаний и реальных менеджеров. Это то, чему меня учила жизнь, чему обычно не учат в вузе или бизнес-школе.

  

  
    Кому и как лучше читать эту книгу

    Есть несколько категорий читателей, которых я держал в уме, когда писал эту книгу. Во-первых, это молодые специалисты. Приходят работать в компании молодые ребята, умные, способные, но не знают о бизнесе совершенно ничего! Больно смотреть, честное слово. Приходится учить с нуля. Не готова пока, к сожалению, наша система образования давать будущим экономистам и финансистам практические знания! Все есть у людей – способности, желание учиться. Но учиться негде и не у кого. Это касается не только регионов, но и Москвы, включая наиболее престижные учебные заведения. Утверждаю со всей ответственностью. Поверьте, я нанимал в своей жизни массу людей, в том числе со студенческой скамьи. Для вас, будущие менеджеры, настоящая книга может стать первым шагом в понимании бизнеса. Это выражение моего желания как практика немного приблизить знания молодых профессионалов к реальности и восполнить пробелы российского вузовского образования. Так что вам читать ее надо от корки до корки. Но не только ее. Вместе с книгой начинайте (или продолжайте) читать бизнес-прессу, прежде всего газеты вроде «Ведомостей». Каждый день! Тогда вы получите максимальную пользу от книги. Я писал не для тех, кто хочет быстренько сдать экзамен и обо всем забыть. Эта книга для тех, кто хочет узнать бизнес и сделать карьеру.

    Думал я и о профессионалах с опытом. Вспоминал себя и многих своих знакомых. Российская экономика быстро развивалась в последние годы. Был огромный спрос на людей, которые хоть что-то смыслили в бизнесе и финансах. Надо было делать деньги, на учебу и систематизацию знаний времени не было. А между тем, если постоянно не обновляешь знания, начинаешь деградировать как профессионал. Конкуренция среди профессионалов будет ужесточаться. На гребне успеха останутся только самые «продвинутые», постоянно совершенствующие свои знания профессионалы. Для них эта книга – возможность систематизировать и обновить свои знания. Я постарался осветить самые актуальные проблемы, связанные с бизнесом и отчетностью за последние пять лет, такие, например, как проблема Enron, опционные программы и антикризисные мероприятия.

    Профессионалам рекомендую читать эту книгу по диагонали, пропуская концепции, которые вам знакомы. Тестируйте, насколько ваши знания не забылись, читайте бизнес-кейсы, читайте «продвинутые» главы, которые наверняка дадут вам много новой информации, даже если вы профессионально работаете с отчетностью.

    И естественно, дорогие студенты МВА, вам сам Бог велел ее читать. Это база!

  

  
    Веб-сайт

    Чтобы облегчить вам изучение этой книги, я открыл веб-сайт: http://www.gerasim.biz. Здесь вы сможете найти примеры, используемые в книге, которые облегчат работу с некоторыми темами. Здесь вы также сможете оставить свои комментарии и пожелания, а также найдете информацию об авторе и мои мысли по некоторым вопросам.

    В общем, читайте. Уверен, что вы узнаете много нового и ценного и не пожалеете о потраченном времени.

    С уважением, Алексей Герасименко

  

  
    Глава 7

    Сначала немного о тех, о ком пойдет речь в этой книге. Многие из нас обращаются к услугам банков, аудиторских компаний, финансовых консультантов, однако не очень хорошо представляют себе, чем занимаются эти организации и люди, которые в них работают. Мы становимся в тупик, встречая в прессе такие сокращения, как CEO, CFO, или термины вроде private equity или «венчурный капитал». Что ж, восполним этот пробел, коротко пройдясь по основным действующим лицам этой книги.

    В этой книге параллельно с русскими терминами постоянно будут использоваться английские. Зачем это нужно? В современном мире и особенно в сфере бизнеса английский распространен повсеместно. Если вы «побраузите» веб-сайты крупнейших российских компаний, то можете обнаружить, что многие отечественные компании не выпускают финансовую отчетность на русском языке – только на английском! Кроме того, в жизни очень часто вместо длинных русских переводов терминов используются английские эквиваленты. Например, гораздо проще сказать EBITDA, чем «прибыль до вычета амортизации, процентных расходов и налогов», не так ли? Потому в жизни так и говорят – EBITDA. Так что сразу запоминайте английские термины – они вам однозначно пригодятся.

  

  
    Компании

    Естественно, в любой книге о бизнесе говорят о компаниях. Компании бывают большими и маленькими, могут производить товары или оказывать услуги.

    Две наиболее распространенные формы организации компаний:

    • партнерства (partnerships);

    • акционерные общества (joint stock companies).

    В партнерствах владельцами бизнеса обычно являются партнеры. Причем по обязательствам компании партнеры отвечают не только своей долей в партнерстве, но и всем своим личным имуществом. Понятно, что подставлять под удар свой дом или любимую машину мало кто хочет, поэтому такая форма организации компаний не очень распространена. Иногда партнерства организуют в форме партнерств с ограниченной ответственностью (limited liability partnership). В таких компаниях обычно один партнер несет полную ответственность, включая ответственность своим имуществом (его называют general partner), и есть ряд партнеров, ответственность которых ограничивается их долей в бизнесе (или limited partners). Обычно партнер с неограниченной ответственностью является и менеджером компании, т. е. имеет право подписывать договоры и другие официальные документы. Партнеры с ограниченной ответственностью только участвуют в капитале компании, т. е. дают деньги.

    Наиболее распространена форма организации компаний в виде акционерных обществ. Называться они могут по-разному, но все такие компании объединяет одно – их акционеры несут ответственность только той долей акционерного капитала, которой они владеют в компании. Иными словами, если компания разоряется, то никто не может обратить взыскание на личное имущество акционеров. Таких компаний в мире подавляющее большинство.

    Акционерные компании бывают частными и публичными. Публичные – это компании, акции которых можно купить и продать на бирже. Остальные компании частные. Обычно любая компания в начале своей истории является частной. В какой-то момент она решает «выйти на биржу», т. е. зарегистрировать на бирже и предложить свои акции широкому кругу потенциальных покупателей. Момент первого выхода частной компании на биржу называется IPO[1] (initial public offering).

    В небольших компаниях все просто – акционеры сами управляют ими либо назначают генерального директора компании и ключевых менеджеров, которые от их имени управляют компанией. Акционеры периодически получают отчеты от менеджеров и время от времени проверяют их работу.

    Крупные акционерные общества, особенно публичные компании, обычно имеют несколько уровней управления. Самым главным считается собрание акционеров. Оно имеет право решать только суперважные вопросы работы компании, такие, например, как утверждение выплат дивидендов, утверждение финансовой отчетности и выбор членов советов директоров.

    Очевидно, что часто собирать собрание акционеров невозможно, особенно если компания крупная и акционеров у нее тысячи, как, например, у Газпрома или Сбербанка. Кроме того, все акционеры не могут контролировать работу менеджеров компании и оценивать их эффективность. Поэтому акционеры вынуждены выбирать людей, которые будут от их имени наблюдать за работой и оценивать менеджеров компании на более постоянной основе. Этих людей называют директорами. Вместе они составляют совет директоров компании.

    Советы директоров невелики, обычно не более десяти человек. Основные задачи советов директоров:

    • назначение ключевых менеджеров компании;

    • утверждение наиболее значимых проектов компании (например, крупнейших инвестиционных проектов, сделок по покупке крупных компаний и т. д.);

    • оценка работы менеджеров (менеджеры периодически отчитываются перед советом директоров о результатах работы компании);

    • контроль работы менеджеров (грубо говоря, чтобы они не проворовались, не разорили компанию и т. д.).

    В состав совета директоров обычно входит генеральный директор компании или несколько топ-менеджеров (executive directors). Если член совета директоров не является работником компании, его называют non-executive director.

    Иногда у компании есть контролирующий акционер, т. е. человек (или организация), который контролирует бо́льшую часть акций компании. Это особенно актуально для России – у нас практически у всех компаний есть контролирующие акционеры, большинство из них известны как олигархи. Контролирующий акционер, как правило, назначает несколько своих представителей в совет директоров компании, где они должны представлять его интересы. Часть членов совета директоров попадают в третью категорию: они не являются сотрудниками компании и не имеют отношения к акционерам компании, обладающим крупными пакетами акций. Таких директоров называют независимыми.

    Советы директоров обычно встречаются где-то раз в месяц. Понятно, что при такой частоте встреч все указанные выше задачи они решить не могут. Для помощи в этих вопросах у советов директоров есть два основных инструмента:

    • эксперты (консультанты, аудиторы), которые готовят или проверяют подготовленную для совета директоров информацию, а также могут давать совету директоров рекомендации по принятию решений по каким-либо вопросам;

    • комитеты по разным вопросам; в эти комитеты обычно входят нескольких членов совета директоров и в некоторых случаях специальные эксперты. Задача таких комитетов – заранее рассмотреть отдельные специфические вопросы и подготовить проект решения для совета директоров.

    Советы директоров, как уже было сказано, нанимают топ-менеджеров компании. Это именно найм – работодателем генерального директора компании считается совет директоров. Других топ-менеджеров, например финансового директора, формально нанимает компания, но совет директоров обычно утверждает кандидатуры и размер оплаты труда топ-менеджеров.

    Топ-менеджеры на ежедневной основе управляют компанией. Их святая задача – 24 часа в сутки, 7 дней в неделю охранять и приумножать доверенные им акционерами деньги (впрочем, по идее это задача не только топ-менеджеров, но и каждого работника компании). Под понятием «топ-менеджер» обычно подразумевают генерального директора и менеджеров, напрямую подчиненных ему. Каждый из этих менеджеров обычно возглавляет либо какую-то бизнес-единицу (грубо говоря, подразделение, которое производит или продает часть продуктов или услуг компании), либо функциональное направление (например, финансы, управление персоналом и т. д.).

    Топ-менеджеров в английском языке обычно называют сокращениями, начинающимися на «С» (от англ. chief – главный). Наиболее часто упоминаемые топ-менеджерские позиции:

    • CEO (chief executive officer) – по-русски генеральный директор, т. е. первое лицо компании;

    • COO (chief operations officer) – исполнительный или операционный директор, фактически второе лицо в компании – первый заместитель генерального директора. Обычно такая должность существует в очень крупных компаниях, где CEO просто физически не может справиться с объемом необходимой работы и, чтобы «сбросить» с себя часть обязанностей, берет COO;

    • CFO (chief financial officer) – финансовый директор компании.

  

  
    Инвесторы (акционеры)

    Слово «инвестор» у большинства ассоциируется с людьми – олигархами, менеджерами, специалистами. Действительно, в конечном итоге акциями любой компании владеют люди (или государство). Вы можете купить несколько акций Лукойла и стать инвестором (акционером) Лукойла. Однако часто люди не могут определить, какие акции лучше купить, и доверяют управление своими деньгами специалистам. Эти специалисты обычно объединяют переданные им деньги в фонды. Фонды уже и выступают инвесторами. Фонды бывают разные:

    • паевые инвестиционные фонды, или ПИФы (mutual funds), получили некоторое распространение в России. Суть проста – вы приносите деньги, взамен денег вам выдают паи фонда. На ваши деньги фонд покупает акции и другие ценные бумаги, т. е. инвестирует. Если все идет хорошо, инвестиции приносят доход. Потом общая стоимость ценных бумаг фонда делится на количество паев. Получается стоимость вашего пая, который вы в какой-то момент по вашему выбору можете продать обратно фонду и получить свои деньги (надеюсь, с прибылью, но этого фонд не гарантирует);

    • пенсионные фонды (pension funds) – наверное, самый распространенный и крупный вид фондов. Суть – ваши пенсионные накопления вы отдаете в управление пенсионному фонду, который, когда вы выйдете на пенсию, будет выплачивать вам понемногу вашу пенсию. В России есть государственный пенсионный фонд, но в последнее время образовался и ряд негосударственных пенсионных фондов (НПФ). Вы можете выбрать, куда направить свои пенсионные выплаты, которые перечисляет с вашей зарплаты ваш работодатель. Можете оставить их в государственном пенсионном фонде, а можете поместить в НПФ, такой, например, как НПФ Сберегательного банка;

    • частные инвестиционные фонды (private equity funds). Обычно эти фонды управляют активами одного или нескольких богатых людей или семей. Один «вкладчик» может дать в управление такому фонду сотни миллионов и даже миллиарды долларов. Если НПФы и ПИФы инвестируют только в акции публичных компаний, то фонды private equity часто инвестируют свои средства в акции частных компаний, стараясь через некоторое время выйти на IPO или прибыльно продать компанию другому инвестору. В России управление активами некоторых наших олигархов организовано в виде таких фондов. Например, фонд «Базовый элемент» управляет активами Олега Дерипаски, Millhouse – деньгами Романа Абрамовича, «Ренова» – деньгами Виктора Вексельберга;

    • венчурные фонды (venture capital funds) – фонды, инвестирующие в компании на самом начальном этапе, когда те еще являются новичками (start-up company). Например, тот же Google в начале своего существования финансировался венчурными фондами. В России в качестве примера венчурного фонда можно назвать Intel Capital;

    • хедж-фонды (hedge funds). Обычно эти фонды работают с акциями, торгуемыми на биржах, но, как правило, используют значительно более рискованные стратегии управления деньгами, которые могут принести как хорошую прибыль, так и большие убытки. Часто для игры на бирже хедж-фонды кроме собственного капитала своих инвесторов используют заемные деньги, чего не могут делать другие виды инвестиционных фондов.

  

  
    Аудиторы

    Внешних аудиторов нанимают для того, чтобы они подтвердили корректность выпускаемой компанией финансовой отчетности. Часто это требуется по законодательству или диктуется правилами биржи.

    В мире существует так называемая «большая четверка» (Big Four). Это четыре наиболее крупные и уважаемые аудиторские компании в мире. В «большую четверку» входят:

    • KPMG;

    • PricewaterhouseCoopers;

    • Deloitte & Touche;

    • Ernst & Young.

    Все эти компании имеют свои представительства в России, причем весьма крупные – по несколько тысяч человек в каждом. Аудиторские компании обычно организованы в качестве партнерств, т. е. высшим «рангом» в компании является должность партнера (в российском офисе аудиторской компании «большой четверки» количество партнеров обычно измеряется десятками, а внутри компаний у партнеров существует своя иерархия – одни партнеры «главнее» других).

    Некоторые компании кроме найма внешних аудиторов имеют свои подразделения внутреннего аудита. Основная задача этих подразделений – контроль соблюдения сотрудниками компании внутренних процедур (грубо говоря, чтобы не воровали и не мошенничали). Для этого внутренние аудиторы периодически проверяют операции и отчетность внутренних подразделений.

    О роли аудиторов мы еще будем говорить в следующей главе, да и вообще еще не раз в этой книге.

  

  
    Консультанты

    Не всегда компания может справиться с проблемами внутренними силами. В связи с этим для помощи часто нанимают сторонних экспертов-консультантов. Иногда их нанимают, потому что для выполнения каких-то одноразовых задач не хватает внутренних специалистов, иногда потому, что необходимо получить независимое внешнее мнение по какому-либо вопросу, иногда потому, что внешняя компания обладает какими-то знаниями или квалификацией, которых нет у «своих» специалистов.

    Консалтинговых компаний в мире великое множество. Среди них можно выделить несколько «кланов».

    Прежде всего, это «большая тройка» наиболее уважаемых компаний, которые оказывают услуги стратегического консалтинга, т. е. прежде всего услуги по разработке стратегии развития бизнеса (и по массе других бизнес-вопросов):

    • McKinsey;

    • Bain;

    • Boston Consulting Group.

    В России из этого списка наиболее известна McKinsey.

    Вторым «кланом» я бы назвал консультационные подразделения «большой четверки», многие из которых были выделены в отдельные компании после событий с фирмой Enron:

    • Bearing Point (ранее – часть KPMG);

    • Cap Gemini (ранее – часть Enrst & Young);

    • IBM Business Services (ранее – часть PricewaterhouseCoopers);

    • Deloitte Consulting.

    Все они представлены в России.

    Кстати, сама «большая четверка» также оказывает консультационные услуги.

    Кроме вышеназванных компаний существует огромное множество фирм-консультантов, действующих в самых различных областях.

  

  
    Рейтинговые агентства

    Рейтинговые агентства делают для компаний… правильно, рейтинги, точнее, кредитные рейтинги. Если компания собирается занимать большие деньги, то она для подстраховки может получить кредитный рейтинг. Это облегчает процесс выпуска облигаций, так легче получить кредит в банке. Кредитный рейтинг, по сути, «определяет» тот процент, под который компания сможет получить деньги. Чем рейтинг выше, тем ниже процент. Кроме того, у некоторых инвестиционных и пенсионных фондов есть правила, позволяющие им инвестировать свои средства только в компании, имеющие кредитный рейтинг. Наибольший авторитет из рейтинговых агентств имеют:

    • Standard & Poors;

    • Moody’s;

    • Fitch.

    Кредитный рейтинг компания не получает бесплатно. Она нанимает агентство, чтобы оно дало ей рейтинг и затем платит определенные суммы за поддержание рейтинга. При этом оплата не гарантирует уровня рейтинга – на то эти агентства и независимые.

    У разных агентств обозначения рейтинга немного отличаются, но обычно самый высокий рейтинг – это ААА. Далее рейтинги идут по убывающей: АА, А, ВВВ и т. д. Самый низкий кредитный рейтинг обычно D. Он означает, что компания объявила дефолт, т. е. практически неплатежеспособна. Рейтинги с ААА до ВВВ считаются инвестиционными (investment grade), ниже – неинвестиционными, или мусорными (junk grade). В данном случае «мусорный» отнюдь не означает «плохой». В мире полно замечательных и стабильных компаний с «мусорным» рейтингом. Просто давать деньги этим компаниям более рискованно, чем давать деньги компаниям с «инвестиционным» рейтингом, стало быть, «мусорным» компаниям придется платить по кредитам более высокие проценты. У инвестиционных и пенсионных фондов опять-таки есть правила, диктующие, сколько денег они могут вкладывать в облигации и акции компаний «мусорного» уровня.

  

  
    Коммерческие банки

    Уверен, что каждый в жизни сталкивался с коммерческими банками. Их основная задача – снабжать компании деньгами. Бизнес по сути прост – возьми деньги в одном источнике под низкий процент, выдай кредит другому под более высокий. Естественно, надо правильно оценить риск выдачи денег, а то ведь банк может и не дождаться возврата кредита, что стало особенно актуально в 2009 г. в связи с проблемами в экономике России.

    Плюс еще, конечно, банки обеспечивают перевод денег между компаниями (естественно, между физическими лицами тоже). Думаю, примеры коммерческих банков дополнительно приводить не надо – все знают хотя бы Сбербанк.

  

  
    Инвестиционные банки

    В конце расскажу про инвестбанки. Часто люди не понимают различия между коммерческими и инвестиционными банками. А между тем различия огромны. Бизнес инвестиционных банков – это не выдача кредитов. У инвестиционных банков есть несколько основных направлений работы:

    • помощь компаниям в выпуске акции и облигации. Предположим, вы хотите выпустить акции своей компании на биржу или продать их сторонним инвесторам. Но как это сделать и кому вы их продадите? Это же не молоко, за ними бабушки в очередь не выстраиваются. Обычно акции сначала покупают профессиональные инвесторы – инвестиционные фонды, с которыми знакомства вы, как правило, не водите. Но их водят инвестиционные банкиры. Поэтому вы и нанимаете инвестиционный банк. Банкиры помогают вам подготовить необходимые документы, помогают найти инвесторов, которые купят ваши акции или облигации;

    • помощь в сделках по покупке других компаний. Предположим, вы хотите купить какую-то компанию, например своего конкурента, чтобы сделать ваш бизнес больше, получить экономию. Кого можно купить? Сколько надо заплатить? Как лучше провернуть сделку? Где взять деньги на покупку? Обычно компаниям собственных внутренних ресурсов на анализ и проведение крупных сделок по поглощению не хватает, поэтому они прибегают к помощи инвестиционных банков. Иногда инвестиционные банки как независимые эксперты дают специальные заключения, например, о справедливости сумм, которые предполагается заплатить за компанию. Это часто необходимо для утверждения решения о покупке компании советом директоров;

    • услуги клиентам по покупке/продаже ценных бумаг. Например, у вас существенные сбережения, и вы не знаете, куда их лучше вложить. Инвестиционный банк сможет управлять вашими деньгами за вас (это будет не совсем инвестиционный фонд – банкиры всего лишь посоветуют вам, куда можно вложить деньги, а окончательное решение вы будете принимать сами; банк же поможет вам выполнить ваши решения, т. е. купит акции, облигации и что-то еще, что вы решили купить). Инвестиционные банки часто имеют целый штат аналитиков, задача которых – изучать какие-либо ценные бумаги с тем, чтобы давать клиентам рекомендации о том, стоит эти бумаги покупать или продавать. Некоторые аналитики, кстати, настолько авторитетны, что их негативного прогноза по акциям какой-то компании достаточно, чтобы обрушить курс акций этой компании

    Инвестиционные и коммерческие банки не обязательно существуют отдельно. Некоторые крупные коммерческие банки имеют свои инвестбанковские подразделения.

    Если в аудиторских компаниях есть «большая четверка», то у инвестиционных банков есть bulge bracket – группа самых крупных инвестиционных банков мира. В нее входят:

    • Goldman Sachs;

    • Morgan Stanley;

    • Merrill Lynch (сейчас часть Bank of America);

    • JP Morgan;

    • Deutsche Bank;

    • Credit Suisse;

    • UBS.

  

  
    Глава 15

    Любая книга, напоминающая учебник, должна начинаться с основ. Не будем делать исключения. Обратимся к фундаменту, на котором будет стоять наше здание. Вы поймете, как реальные операции бизнеса находят свое отражение в отчетности, узнаете, какая отчетность существует. Все не так уж и сложно: финансовая отчетность построена главным образом на здравом смысле.

    Финансовая отчетность старается отразить все события, которые произошли в компании. И практически любое бизнес-событие находит то или иное отражение в финансовой отчетности.

    У многих финансовая отчетность устойчиво ассоциируется со страшными словами бухучет, дебет и кредит. Я постараюсь объяснить все на уровне здравого смысла и без использования этих слов. Надо сказать, что тем, кто не работает бухгалтером, эти термины не нужны, но важно понимать принципы, по которым в финансовой отчетности отражаются те или иные операции. Для тех же, кому интересно, в конце этой главы я дам краткую справку по счетам, дебету и кредиту.

  

  
    Зачем все нужно?

    Прежде всего давайте найдем ответ на самый главный вопрос: а зачем вообще нужна финансовая отчетность? Может, и без нее нормально сможем жить? Но тогда:

    • Вы – государство. Вам нужны налоги. Как вы сможете узнать, сколько налогов должна заплатить компания?

    • Вы скопили немного денег. Хотите купить акции. Как вы узнаете, в какую компанию стоит вложить свои деньги?

    • Вы – менеджер компании. Как вы узнаете, хорошо или плохо вы работаете?

    • Вы – владелец компании. Как вы узнаете, увольнять вам ваших менеджеров за плохую работу или, наоборот, дать им премию за хорошую?

    • Вы – банк. К вам обращается компания и просит денег. Как вы сможете решить, дать ей денег или нет, а если дать, то сколько?

    Ответы на все эти и многие другие вопросы и дает финансовая отчетность. В современном виде она появилась эволюционным путем, потому что нужна человечеству, нужна практически любому, кто хоть как-то связан с бизнесом. В ходе этой эволюции человечество выработало ряд требований или принципов, которым должна удовлетворять финансовая отчетность.

    Основное требование к финансовой отчетности – это объективность. Чтобы принести пользу, финансовая отчетность должна правдиво показывать состояние дел в компании. Если это не так, то это не отчетность, а просто никому не нужные бумажки. Она не сможет помочь ответить на вопросы, которые мы видели чуть выше. Все остальные принципы составления финансовой отчетности исходят из принципа объективности.

    Финансовая отчетность часто используется собственниками (акционерами) компаний для оценки работы компании в целом и ее менеджеров. При этом основной вопрос почти всегда: какова прибыль компании? Ответ на него не так уж и прост. Например, клиент купил у вас товар на 100 руб. Но вы дали ему отсрочку платежа. Иными словами, деньги эти он вам заплатит не сразу, а скажем, через три месяца. Вопрос: когда вы получите прибыль – сразу или в тот момент, когда клиент вам заплатит? Предположим, что сделка произошла в декабре, а деньги вы получили в марте следующего года. Сама покупка – это результат работы ваших менеджеров в этом году, а не в следующем. Получение 100 руб. в следующем году – это результат работы менеджеров не в следующем году, а в этом. Прибыль стала результатом усилий компании в этом году. Поэтому в мире принят принцип финансовой отчетности, согласно которому компания должна регистрировать доходы и расходы в тот момент, когда они возникли, а не когда реально были заплачены деньги. Этот принцип называется принцип учета по начислению (accrual principle).

    По той же самой причине (необходимости получения «правдивой» прибыли) образовался и еще один важный принцип составления финансовой отчетности – принцип соответствия (matching principle). В чем он состоит? Очевидно, что прибыль – это превышение доходов над расходами. Поэтому при регистрации прибыли важно правильно указать не только доходы, но и все расходы, которые понадобились для получения этих доходов. Иными словами, расходы должны соответствовать доходам. Дело в том, что часто некоторые виды расходов не соответствуют по времени получению доходов. Например, в январе мы внести предоплату за аренду офиса на год вперед. Означает ли это, что мы все эти расходы вычтем из прибыли января? Нет. Пользу от этих расходов мы будем получать в течение всего года, а не только в январе. Аренда офиса – это нормальный вид расходов для бизнеса. По идее мы должны платить за офис каждый месяц понемногу. Предоплата – это всего лишь способ избежать будущих расходов. Чтобы такие операции не приводили к искажению прибыли, принцип соответствия заставит нас фиксировать в расходах аренду офиса равномерно каждый месяц. В этом случае 1/12 годовых расходов на офис будет вычитаться из прибыли каждого месяца.

    Как вы еще не раз увидите в этой книге, ведение финансовой отчетности – это не точная наука. Время от времени при составлении отчетности приходится делать предположения. Очевидно, что иногда возникает соблазн сделать эти предположения чуть более оптимистичными, чем следует, чтобы завысить прибыль или сократить убытки. Но это может исказить объективность финансовой отчетности. Поэтому принцип консервативности (conservatism) говорит о том, что используемые предположения должны быть консервативны, т. е. не должны приводить к завышению прибыли (но иногда могут приводить к некоторому ее занижению).

    В то же время при составлении финансовой отчетности не надо впадать в крайности. Не надо стараться «учесть каждую загогульку». Надо помнить, что главная цель отчетности – дать объективное представление о состоянии дел в компании. Поэтому принцип разумности (reasonableness) говорит о том, что вопросы, которые не приведут к искажению объективности финансовой отчетности, можно учитывать приближенно, что позволяет сократить издержки на ведение финансовой отчетности.

    А теперь взглянем, как создается финансовая отчетность.

  

  
    Как все происходит

    Давайте посмотрим, как работает компания в течение своей жизни – с момента появления и до момента ликвидации. Изначально, когда предприниматель создает бизнес, он вкладывает в него деньги, обычно собственные. На эти деньги он покупает оборудование, материалы, арендует офис, платит зарплату работникам и т. д. Заметьте, что деньги на все эти расходы не берутся из воздуха – компания может потратить не больше того, что имеет в своем распоряжении. Иными словами, у каждого расхода и приобретения, которое делает компания, есть некий источник финансирования этого приобретения. Мы можем сказать, что:

    Что обычно подразумевается, когда говорят об активе (asset):

    • деньги (cash) – наличные деньги в кассе компании и деньги на счетах в банках;

    • дебиторская задолженность (accounts receivable, или A/R) – то, что нам должны наши покупатели, когда мы предоставляем им отсрочку по оплате товаров или услуг;

    • запасы готовой продукции и материалов, которыми мы владеем (inventory);

    • основные средства (fixed assets) – здания, оборудование, транспорт и т. д. (обычно под основными средствами понимают все то, что служит больше года);

    • нематериальные активы (intangible assets) – например, патенты, программы, которые мы купили и т. д. (в общем, все те активы, которые не имеют материальной формы).

    Покупаются все эти замечательные активы за счет пассивов (в английском слова «пассив» нет, поэтому эквивалентным понятием будет liabilities and shareholders’ equity – обязательства и собственный капитал), включающие:

    • акционерный капитал (shareholders’ equity или просто equity) – те деньги, которые мы получили от выпуска акций;

    • чистая прибыль компании (net profit или net income) – прибыль, накопленная за годы работы и не выданная акционерам в виде дивидендов;

    • кредиторская задолженность (accounts payable, или A/P) – отсрочка платежа за товары или услуги, которые нам дают поставщики;

    • кредиты, которые предоставлены нам банками, держателями наших облигаций и т. д. (debt).

    Для терминологии: в бухгалтерском учете каждая строка активов или пассивов называется «счетом» (account), численное значение счета называется «балансом счета» (account balance).

    Давайте расширим равенство, приведенное выше, за счет этих категорий:

    Напоследок давайте раскроем понятие чистой прибыли как выручка (revenues) минус затраты (expenses):

    Это равенство называется равенством бухгалтерского баланса. Что бы ни происходило в бизнесе, это равенство соблюдается. Всегда! Без исключений! Действительно, что бы ни менялось в составе наших активов, всегда у этого изменения есть свой источник финансирования. Например, если мы покупаем станок за миллион рублей, то мы это делаем за счет денежных средств или в кредит. Если у нас есть этот миллион, то у нас уменьшится количество денег на один миллион и увеличится объем основных средств на тот же миллион. Если нам не хватает собственных денег, то эти деньги мы либо займем в банке (и на миллион увеличится долг), либо нам даст отсрочку платежа поставщик (тогда на миллион увеличится наша кредиторская задолженность перед поставщиком), либо нам дадут деньги наши акционеры (тогда на миллион увеличится акционерный капитал). Цифры справа и слева в равенстве могут меняться, но активы всегда будут равны пассивам.

  

  
    Компания АВС

    Давайте рассмотрим жизнь небольшого бизнеса:

    Компания АВС существовала два года. За это время она сделала следующее:

    Год 1

    1. Владельцы вложили в компанию 240 000 руб. наличными.

    2. В начале года владельцы арендовали склад на два года, заплатив деньги вперед за весь срок – всего 120 000 руб.

    3. Купили товаров на сумму 100 000 руб. Продавец дал товары в кредит.

    4. Продали половину товаров за 240 000 руб., получив 200 000 руб. наличными и выдав товаров в кредит на 40 000 руб.

    5. Выплатили заработную плату персоналу в размере 60 000 руб., еще 40 000 руб. должны выплатить, но не заплатили.

    Год 2

    1. Оплатили остаток долга за товары, купленные в первом году.

    2. Выплатили всю начисленную, но не выплаченную зарплату.

    3. Продали остатки купленных ранее товаров за 300 000 руб. наличными.

    4. Получили все деньги за товары, проданные в кредит в первом году.

    5. Начислили и выплатили персоналу зарплату в размере 120 000 руб.

    6. Все оставшиеся деньги вернули владельцам и закрыли компанию.

    Попробуйте самостоятельно отразить влияние каждой из этих операций на основное равенство бухгалтерского учета и заполнить отчет. А затем мы с вами рассмотрим каждую операцию отдельно.

    Итак, давайте проанализируем жизнь нашей компании…

    Год 1

    1. Владельцы вложили в компанию 240 000 руб. наличными.

    Что произошло? У компании увеличились денежные средства, источником которых стали деньги акционеров, т. е. акционерный капитал:

    2. В начале года владельцы арендовали склад на два года, заплатив деньги вперед за весь срок, всего 120 000 руб.

    Итак, компания заплатила за аренду 120 000 руб., т. е. объем денежных средств уменьшился на 120 000. Однако не забывайте, что часть денег компания заплатила вперед, причем за два года. При рассмотрении этой операции надо учесть два соображения:

    a) услуга нам еще не оказана. Например, мы можем расторгнуть договор, и тогда часть денег за аренду нам вернут;

    б) аренда склада – это расходы, которые влияют на прибыль. Очевидно, что стоимость аренды в расходах нашего бизнеса составляет 60 000 в год. Но если мы сразу запишем всю уплаченную сумму в наши расходы, то исказим нашу прибыль за первый и второй годы работы. Предположим, что в первый и второй годы компания продаст одинаковое количество товаров по одинаковой цене (при этом закупочная цена товаров тоже останется неизменной). Логически прибыль компании в обоих годах при этом должна остаться одинаковой, ведь в бизнес-смысле ничего не изменилось. Менеджеры компании во второй год не работали лучше, чем в первом. Но в этом случае получится, что в первый год прибыль компании будет меньше на 60 000, чем должна была быть. А во второй год, наоборот, на 60 000 больше, чем должна была быть. И если сторонний человек взглянет на работу (отчетность) компании, не зная этого нюанса, то покажется, что менеджеры во втором году отлично поработали и значительно увеличили прибыль. Вроде как им бонусы надо давать за отличную работу, хотя по факту они ничего не сделали. Но финансовая отчетность должна давать правдивую информацию о работе компании и ее менеджеров. Поэтому, согласно принципу соответствия, мы должны будем учитывать в прибыли первого года только ту часть затрат на аренду, которая соответствует первому году.

    Учитывая эти соображения, мы можем сказать, что в тот момент, когда мы заплатили авансом за аренду, у нас, по сути, образовался новый актив – предоплаченная аренда:

    В конце первого года, когда мы должны будем подсчитать прибыль компании АВС, нам придется отразить тот факт, что часть услуг по аренде мы уже «закрыли»:

    Обратите внимание, что операция 2б будет осуществлена не в тот момент, когда мы заключим договор аренды и заплатим деньги, а в тот момент, когда мы будем составлять финансовую отчетность за год. Это так называемые операции конца периода. Операции конца периода – это одно из применений принципа разумности. Очевидно, что по отношению к учету проплаченной авансом арендной платы мы могли бы производить ее списание на расходы по чуть-чуть хоть каждый день. Но поскольку отчетность компании АВС мы составляем только раз в год, то бессмысленно делать перевод предоплаченной арендной платы на расходы чаще чем раз в год.

    3. Купили товаров на сумму 100 000 руб. Продавец дал товары в кредит.

    В тот момент, когда мы купили товары, у нас, естественно, увеличились их запасы. Однако денег поставщику мы не заплатили. Поставщик дал нам товары в кредит, что должно привести к увеличению кредиторской задолженности:

    4. Продали половину товаров за 240 000 руб., получив 200 000 руб. наличными и выдав товаров в кредит на 40 000 руб.

    Давайте проанализируем, что произошло в бизнесе:

    • во-первых, компания продала товары, за которые получила деньги и частично обязательства заплатить через какое-то время. Компания получила выручку;

    • во-вторых, у компании уменьшилось количество товаров, которые она может продать в будущем. У компании появилась себестоимость проданных товаров.

    Разница между ценой продажи и себестоимостью товаров будет составлять прибыль компании. При анализе этой операции мы используем все основные принципы составления финансовой отчетности.

    Во-первых, мы должны помнить про принцип учета по начислению, который гласит, что компания должна показать, как она работала, вне зависимости от того, когда она получит или заплатит деньги. Соответственно, в момент продажи, даже несмотря на то, что за часть товара денег мы еще не получили, выручку компании мы должны учесть полностью:

    У вас может возникнуть вопрос: «А что будет, если нам не заплатят или вернут товар?» Ответ на него вы получите в главе «Дебиторская задолженность».

    Во-вторых, мы должны помнить про принцип соответствия, который гласит, что компания должна сводить потенциальные плюсы (выручку) с минусами (издержками на получение этой выручки). Поскольку была продана половина имеющихся в запасе товаров, т. е. себестоимость товаров составила 50 000 руб. (раньше мы купили товаров на 100 000 руб., половину из которых продали), то мы должны зафиксировать следующую операцию:

    5. Выплатили заработную плату персоналу в размере 60 000 руб., еще 40 000 руб. должны выплатить, но не заплатили.

    Итак, мы должны нашим работникам 100 000 руб. Деньгами мы им заплатили 60 000 руб, т. е. наши денежные средства уменьшились на 60 000 руб. Остаток – это наши обязательства перед работниками. Фактически они нам предоставляют кредит на сумму нашей задолженности (такие вот хорошие люди). Деньги мы им начисляли не авансом – это деньги, которые мы уже должны людям за ту работу, которую они уже для нас сделали. Это наши издержки, которые мы уже понесли в первом году. Используя принцип учета по начислению и принцип соответствия, даже несмотря на то, что часть денег мы еще не заплатили, всю сумму (100 000 руб.) мы должны списать в наши издержки:

    Обратите внимание, что основное равенство бухгалтерского баланса соблюдается во всех операциях компании АВС первого года.

    Давайте сведем все операции первого года в одну таблицу:

    Обратите внимание, что сумма в левой части равенства (410 000) равна сумме в правой его части. Баланс сходится, иными словами, балансируется.

  

  
    А теперь финансовая отчетность

    Итак, финансовая отчетность – это:

    • баланс (balance sheet);

    • отчет о прибылях и убытках (income statement, или IS, или profit and loss statement, или P&L);

    • отчет о движении денежных средств (cash flow statement);

    • отчет об изменениях в собственном капитале (statement of shareholders’ equity)[2];

    • пояснения ко всем этим отчетам.

    Давайте попробуем составить финансовую отчетность компании АВС.

  

  
    Баланс

    Что такое бухгалтерский баланс? Это просто представление всех активов и пассивов компании на определенную дату (в нашем случае на конец первого года).

    В более стандартном виде баланс АВС на конец первого года выглядит следующим образом:

    Обратите внимание на следующие моменты:

    • в активной части баланса активы идут сверху вниз по мере убывания их ликвидности. (Ликвидность – это возможность быстро обратить актив в деньги.) Очевидно, что наиболее ликвидны денежные средства (это, собственно, и есть деньги). Дебиторскую задолженность тоже достаточно легко превратить в деньги (это деньги, которые нам должны). Больше проблем с распродажей запасов материалов и готовой продукции (идут следом). Далее обычно идут основные средства и прочие активы. Иногда баланс показывают наоборот – по мере роста ликвидности активов;

    • в балансе есть понятие оборотных (current assets) и внеоборотных (non-current assets) активов. К оборотным относятся:

    – денежные средства;

    – ценные бумаги;

    – дебиторская задолженность;

    – запасы товаров, сырья и материалов.

    Все остальное – это внеоборотные активы. Суть определения оборотных активов: у компании есть бизнес-цикл. Она покупает сырье, делает из него товары, продает эти товары, получает за проданные товары деньги. Дальше все по новой. Оборотные активы полностью обновляются в течение одного бизнес-цикла (это немного упрощенный взгляд на вещи, но это так). Оборудование же и другие внеоборотные активы потребляются в течение нескольких бизнес-циклов;

    • в пассивной части баланса сначала идут обязательства, причем первыми идут так называемые текущие (краткосрочные) обязательства (current liabilities), т. е. обязательства, которые мы должны выполнить в течение следующих 12 месяцев. Иногда опять же показывают наоборот – первым собственный капитал, далее обязательства, причем сначала долгосрочные, а потом уже краткосрочные.

    Зачем нужен бухгалтерский баланс? Как и любая другая форма финансовой отчетности, баланс нужен для анализа состояния компании и эффективности действий менеджеров. Вообще, анализу финансовой отчетности мы посвятим отдельную главу. Пока же скажу только об основных моментах. Баланс показывает наличие у компании денежных средств, активов, структуру капитала компании (соотношение собственных и заемных средств). Особенно полезен анализ изменений баланса в динамике, т. е. по годам.

  

  
    Отчет о прибылях и убытках

    Что представляет собой отчет о прибылях и убытках? Это свод прибылей и убытков компании за период (в нашем случае за первый год):

    В более стандартном виде отчет о прибылях и убытках компании АВС за первый год будет выглядеть так:

    Обратите внимание, что в P&L отдельно показывается производственная себестоимость (cost of goods sold, или COGS). На нее относятся лишь прямые затраты на производство или закупку товара, которые можно идентифицировать. Для упрощения ситуации мы опустили налоги, которые будем рассматривать отдельно.

    Зачем нужен отчет о прибылях и убытках? В основном, естественно, для анализа прибыльности компании. Опять же очень полезен анализ отчетов о прибылях и убытках в динамике и в сравнении с конкурентами: какова прибыльность компании, как она меняется от года к году и т. д.

  

  
    Отчет о движении денежных средств

    Что представляет собой отчет о движении денежных средств (cash flow statement)? Это стандартным образом построенный свод всех операций с денежными средствами компании за период:

    В более стандартном виде отчет о движении денежных средств компании АВС за первый год выглядит следующим образом:

    Более подробно об особенностях отчета о движении денежных средств мы будем говорить в отдельной главе.

    Обратите внимание на один момент: количество денег, которые получает компания от своих операций (20 000 руб.), не равно прибыли компании (30 000 руб.). Это важный момент в реальной жизни. Хотя эти два понятия, безусловно, взаимосвязаны, они не равны друг другу. Часто менеджеры путают эти понятия – «прибыль» и «деньги от операции». В результате радуются большому количеству денег, которые получает компания, а потом сильно удивляются, когда экономисты сообщают им о значительных убытках. Или, наоборот, радуются прибыли в отчетности, но потом недоумевают, почему компании нечем оплачивать счета. Мы еще будем говорить об этой проблеме.

    Зачем нужен отчет о движении денежных средств? Инвесторов при анализе стоимости акций компании, а также кредиторов при анализе финансового состояния компании и ее способности возвратить взятые кредиты часто интересует не столько прибыльность компании, сколько ее способность расплатиться по счетам, а также способность получать деньги («генерировать кэш») от операций. Подчас эти показатели более важны, чем прибыльность.

  

  
    Компания АВС (продолжение)

    Для закрепления пройденного давайте рассмотрим операции компании АВС во втором году (можете сначала сделать это сами, а потом уже проверить себя по книге).

    Год 2

    1. Оплатили остаток долга за товары, купленные в первом году.

    Иными словами, уменьшили остатки денежных средств, равно как и сумму задолженности:

    2. Выплатили всю начисленную, но не выплаченную зарплату.

    Опять же уменьшаем денежные средства и ликвидируем задолженность перед персоналом:

    Обратите внимание, что эта операция не влияет на прибыли и убытки компании, так как эти платежи относились к затратам предыдущего года, которые уже были учтены в прибыли первого года.

    3. Продали остатки купленных ранее товаров за 300 000 руб. наличными.

    Операция аналогична продаже товаров в первом году, за исключением того, что все продается за наличные деньги (без увеличения дебиторской задолженности):

    4. Получили все деньги за товары, проданные в кредит в первом году.

    К счастью, клиенты вернули нам все, что были должны, так что у нас увеличились денежные средства и уменьшилась дебиторская задолженность клиентов:

    5. Начислили и выплатили персоналу зарплату в размере 120 000 руб.

    Сколько начислили, столько и выплатили, так что дополнительной задолженности перед персоналом у нас не возникает. Опять же поскольку зарплата была начислена за реально проделанную работу, все эти расходы влияют на нашу прибыль:

    6. Все оставшиеся деньги вернули владельцам и закрыли компанию.

    При закрытии компании мы должны будем сначала вернуть всю имеющуюся задолженность, а затем уже выплачивать деньги акционерам. Для этого нам надо будет:

    • не забыть про необходимость учета второй части арендной платы за склад как расходы компании:

    • …и подвести итоговые балансы счетов АВС:

    • Мы видим, что после уплаты всех долгов у компании осталось 340 000 денежных средств, которые мы и возвратим акционерам в виде дивидендов:

    А теперь давайте посмотрим на финансовую отчетность компании АВС на конец второго года работы.

    Баланс на конец второго года:

    Поскольку компанию мы ликвидируем, перед ликвидацией не удивительно, что баланс «нулевой».

    Отчет о прибылях и убытках АВС за второй год:

    Отчет о движении денежных средств за второй год:

  

  
    Принципы еще разок

    Теперь, рассмотрев операции небольшого бизнеса, давайте еще раз закрепим основные принципы составления финансовой отчетности. Это – основы, база, поэтому не стыдно повторить их дважды.

    1. Принцип объективности (objectivity principle)

    Финансовая отчетность должна отражать реальное состояние дел в компании.

    2. Принцип учета по начислению (accrual principle) Он означает, что для учета операций компании:

    • фиксируются не только транзакции, которые связаны с деньгами, но и бартер, продажи в кредит, обмен активами и обязательствами и т. д.;

    • записываются все сделки, которые имеют потенциальное денежное выражение;

    • при этом не обязательно наличие факта уплаты денег.

    3. Принцип соответствия (matching principle) Он означает, что для учета операций компании:

    • необходимо капитализировать расходы будущих периодов (записывать их как активы) и переводить их в издержки по мере получения экономического эффекта (например, арендная плата, заплаченная авансом);

    • необходимо признавать обязательствами расходы, выгода от которых получена уже сейчас, но оплата которых произойдет в будущем (например, долги персоналу по оплате труда).

    Рассмотрим еще один пример для иллюстрации принципа соответствия.

    Вы владеете компанией по прокату DVD. Вы купили у компании – распространителя DVD с фильмом «Превосходство Борна» за 670 руб. Опыт показывает, что DVD вы будете давать в прокат, получая по 20 руб. за один сеанс проката:

    Год 1: 50 раз;

    Год 2: 17 раз.

    Вопрос: Какую сумму вы должны записать себе в расходы каждый год? Принцип соответствия говорит о том, что вы должны списывать свои затраты на DVD пропорционально количеству сеансов его проката. Таким образом, всего один DVD вы ожидаете давать в прокат 67 раз. Соответственно, каждый раз при прокате вы будете списывать 1/67 его стоимости.

    За первый год вы спишете в издержки 50 × 670/67 = 500 руб., за второй год – 17 × 670/67 = 170 руб.

    4. Принцип консерватизма

    Принцип консерватизма говорит о том, что при принятии оценок, влияющих на размеры цифр финансовой отчетности, необходимо минимизировать риск попадания в финансовую отчетность слишком оптимистической информации. Иными словами, включаемая в отчетность положительная информация (например, об увеличении размера активов компании или прибыли) должна быть очень обоснованной. Например, если у нас есть опасения, что нам вернут товар по какой-то продаже, мы не должны фиксировать у себя прибыль от этой продажи, пока эти опасения в значительной мере не будут развеяны (подробнее эту ситуацию и методы учета принципа консервативности в таких обстоятельствах мы будем разбирать дальше).

    Еще один пример как продолжение приведенного выше. Мы предполагали, что DVD в прокат мы отдадим 67 раз. Очевидно, что, если менеджмент будет настроен более оптимистично и посчитает, что DVD в среднем мы будем сдавать в прокат 100 раз, это приведет к существенному увеличению прибыли в первом году (мы будем списывать за каждый прокат в издержки не 1/67, а 1/100 себестоимости DVD). Согласно принципу консерватизма у нас должна быть полная уверенность в том, что мы не завысим прибыль в первом году из-за чрезмерного оптимизма менеджеров. Для этого нам, возможно, в качестве предположения придется использовать некое усредненное количество прокатов на один DVD по нашим статистическим выкладкам (может быть, с целью «перестраховки» будет использоваться показатель даже ниже среднего). В данном случае принцип консерватизма говорит о том, что лучше занизить показатель прибыли в отчетности, чем завысить его. В то же время это предположение должно быть обоснованным, а не просто взятым с потолка.

    5. Принцип разумности

    Как мы уже видели, подчас излишняя детализация учета бессмысленна. Принцип разумности помогает сократить издержки на ведение учета. Очень часто для учета мелких транзакций компании применяют не фиксацию каждой транзакции, а принцип проведения периодического учета суммарного эффекта этих транзакций. Например, в любой компании используют канцелярские принадлежности – ручки, бумагу и т. д., каждая единица которых обладает очень малым влиянием на финансовую отчетность. Абсолютно бессмысленно учитывать в расходах каждую ручку в момент, когда в ней заканчиваются чернила. Это слишком маленькая цифра для бизнеса. В связи с этим по отношению к расходам канцелярских принадлежностей компании используют периодическое списание на расходы всего объема потраченных канцелярских принадлежностей, например раз в месяц.

    Принцип разумности включает также и понятие материальности (существенности). Это понятие говорит о том, что в финансовой отчетности могут быть определенные неточности, но эти неточности не должны приводить к тому, что финансовая отчетность дает необъективную картину работы компании. Обычно в качестве порога материальности используют процент от выручки. Показатель свыше 5 % считается материальной (существенной).

    6. И не забывайте, что уравнение бухгалтерского баланса соблюдается. Всегда!

  

  
    Стандарты финансовой отчетности

    Вспомним, что финансовая отчетность делается для ее пользователей. А к числу пользователей относятся не только менеджеры компании, которые обладают еще и внутренней информацией, но и внешние пользователи (например, инвесторы, банки), для которых подчас это единственная доступная информация о компании. И объективная отчетность, отражающая состояние дел в компании, им просто необходима. Развитие рынка ценных бумаг невозможно без достоверной информации о работе компании: без нее в большинстве случаев невозможно принять решение об инвестировании в компанию (покупке акций) – покупать кота в мешке никто не будет. Кроме того, нередко годовые премиальные выплаты менеджерам компаний «завязаны» на финансовую отчетность компании (точнее, на финансовые результаты, которые показываются в финансовой отчетности).

    Очевидно, что часто у менеджеров компаний возникает соблазн «приукрасить» финансовую отчетность, т. е. показать в ней, что дела в компании обстоят лучше, чем на самом деле. Причин тому может быть много:

    • например, менеджеры хотят получить большие бонусы за хорошие финансовые результаты;

    • контролирующий акционер желает подороже продать компанию другим инвесторам и для этого стремится показать «красивую» отчетность;

    • менеджеры не хотят представить банку отчетность, которая показывает нарушение условий кредитного соглашения, так как это может привести к требованию досрочного возврата кредита и т. д. и т. п.

    Чтобы минимизировать риски искажения финансовой отчетности, в мире существуют стандарты и правила ее составления. Эти стандарты являются обязательными к использованию и нацелены на обеспечение объективности содержащейся в финансовой отчетности информации и правильного применения принципов составления финансовой отчетности, которые мы рассматривали выше. Любая финансовая отчетность готовится в соответствии с определенными стандартами.

    Вообще стандартов ведения финансовой отчетности много. У каждой страны есть национальные правила ведения финансовой отчетности. В России это стандарты РСБУ (Российские стандарты бухгалтерского учета), в США, например, это стандарты US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), в Великобритании – UK GAAP.

    Поскольку правила учета в разных странах различаются, то, для того чтобы появилась возможность сравнивать между собой компании из разных стран, были разработаны международные стандарты финансовой отчетности – МСФО (IFRS – International Financial Reporting Standards). Эти стандарты отличаются и от РСБУ, и от US GAAP. Если интересно, эти отличия неплохо описаны в специальном исследовании компании КПМГ, результаты которого есть в Интернете: http://www.kpmg.ru/index.thtml/ru/ services/assurance/IFRS/IFRSpublications/index.html.

    В этой книге мы будем рассматривать прежде всего МСФО, так как они наиболее точно отражают применение всех основных принципов формирования финансовой отчетности (РСБУ, к сожалению, еще не настолько «продвинуты»). Некоторые российские компании публикуют отчетность по US GAAP, поэтому в книге мы остановимся на основных различиях МСФО и US GAAP.

    Так как РСБУ и МСФО отличаются, очевидно, что формирование отчетности по МСФО несет за собой дополнительные издержки – надо нанимать дополнительных специалистов для составления финансовой отчетности по МСФО. Это удовольствие недешевое, поэтому далеко не все компании формируют финансовую отчетность по МСФО. В основном это делают крупные публичные компании. Серьезные инвесторы не будут вкладывать в акции компании, у которой нет отчетности по МСФО. Государство, понимая, что ведение отчетности по МСФО требует от компаний дополнительных затрат, старается сблизить РСБУ и МСФО. Но это светлое будущее пока не наступило.

    Публичные компании обычно размещают свою финансовую отчетность в свободном доступе на собственном веб-сайте в разделе «Акционерам и инвесторам». Отчетность также доступна на специализированных сайтах органов, регулирующих работу рынков ценных бумаг. Например, в США финансовую отчетность публичных компаний, акции которых торгуются на американских биржах, можно найти на сайте Комиссии по биржам и ценным бумагам (Securities and Exchange Commission или SEC) (вот ссылка: http://www.sec.gov/edgar.shtml).

  

  
    Аудиторские заключения

    Для того чтобы внешние пользователи финансовой отчетности были уверены, что эта отчетность составлена в полном соответствии со стандартами, в мире существует институт аудиторских фирм. Аудиторы – это независимые эксперты по отчетности, которые проверяют данные, подготовленные компанией, и удостоверяются в том, что отчетность подготовлена в соответствии со стандартами составления финансовой отчетности. По результатам работы аудитор дает заключение, в котором высказывает свое мнение об отчетности компании. Это мнение не обязательно должно быть положительным. Аудитор говорит то, что видит. Если, например, компания не дает аудитору достаточной информации, он может отказаться от выдачи заключения или же высказать в нем, какой именно информации ему не хватало. Ниже приведен пример аудиторского заключения по отчетности Газпрома.

    Аудитор несет ответственность перед пользователями финансовой отчетности своей лицензией, а также своим именем. Понятно, что некоторые компании используют «карманных» аудиторов, которые могут выдать заключение, иногда не соответствующее действительности. Однако работа с серьезными инвесторами невозможна без аудита отчетности с привлечением серьезных международных аудиторских компаний (например, компаний «большой четверки», о которой мы говорили в предыдущей главе). Более подробную информацию о специфике работы аудиторских компаний можно получить в специализированной литературе.

  

  
    А что дальше?

    Дальше в этой книге мы будем с вами разбирать финансовую отчетность, строчка за строчкой. Мы будем учиться ее читать как построчно, так и «между строк», и будем изучать, что за операции скрываются за цифрами.

    Вот пример финансовой отчетности концерна «Калина», крупнейшего производителя косметики в России. Цифры указывают главы книги, в которых мы будем более подробно рассматривать те или иные строки этой финансовой отчетности:

  

  
    Приложение: де́бет, кре́дит и т-счета

    В конце, как и обещал, расскажу немножко о терминах бухгалтерского учета.

    В бухгалтерском учете все строчки баланса, о которых мы говорили, представлены в виде счетов. Есть счет «Основные средства», есть счет «Кредиты», есть счет «Дебиторская задолженность» и т. д.

    У каждого счета есть дебет (debit) и кредит (credit). Счет условно можно представить в виде буквы «Т», поэтому их часто называют Т-счетами. Левая сторона Т-счета называется дебет, правая – кредит. Сумма дебет минус кредит называется балансом. Если сумма получается положительной, то говорят, что счет имеет дебетовый баланс, если отрицательная – кредитовый.

    Любая операция затрагивает дебеты и кредиты как минимум двух счетов.

    Связывая дебет и кредит с уравнением бухгалтерского баланса, можно сказать, что увеличение счетов раздела «Активы» (левая часть равенства) идет в дебет счета, уменьшение – в кредит. Для счетов раздела «Пассивы» (правая часть равенства) увеличение счетов идет в кредит счета, уменьшение – в дебет:

    Чтобы сохранялось равенство бухгалтерского баланса, сумма по дебету счетов, задействованных в операции, должна быть равна сумме по кредиту счетов, задействованных в операции. Для иллюстрации давайте запишем пару первых операций компании АВС в «истинно бухгалтерской» форме.

    Владельцы вложили в компанию 240 000 руб. наличными.

    В «нашей» форме:

    В «бухгалтерской» форме:

    Или вот так:

    И еще одну операцию:

    В начале года владельцы арендовали склад на два года, заплатив деньги вперед за весь срок, всего 120 000 руб.

    В «нашей» форме:

    В «бухгалтерской» форме:

    и

    Или в графической форме:

    При изучении отчетности у людей часто возникают затруднения по поводу определения, дебет и кредит каких счетов надо задействовать в операции. Мне кажется, что форма с уравнением бухгалтерского баланса интуитивно более проста для понимания, поэтому дальше мы слова «дéбет» и «крéдит» использовать не будем, а будем руководствоваться «нашей» формой. Эту форму при желании вы можете самостоятельно переводить в «дебеты» и «кредиты», руководствуясь представленной выше таблицей и принципом сохранения равенства бухгалтерского баланса.

  

  
    Глава 29

    В этой главе мы изучим правила и некоторые нюансы учета основного компонента любого бизнеса – выручки. Начнем с изучения общих правил, а далее рассмотрим несколько специфических ситуаций, таких как учет гарантийных обязательств, скидок и дополнительных обязательств продавцов.

  

  
    Без нее не обойтись

    Выручка – один из наиболее важных аспектов работы и отчетности компании. «Нарисуйте» в отчетности выручку, и у вас может серьезно увеличиться «бумажная» прибыль. Неудивительно, что по статистике более 50 % всех скандалов, касающихся фальсификации отчетности, связаны именно с завышением выручки. Например, в 2002 г. по этой причине Xerox Corporation была вынуждена признать, что завысила свою выручку на $1,5 млрд. В том же году Qwest Communications International (крупная телекоммуникационная компания) признала неправильно зафиксированной выручку в $1,16 млрд. И это только малая часть примеров.

    В связи с этим, естественно, стандарты ведения финансовой отчетности не могли обойти стороной вопросы учета выручки.

    Чтобы правильно определить, что же такое представляют собой цифры выручки, которые показаны в финансовой отчетности, надо понимать бизнес-модель компании, т. е. знать, чем она занимается, что продает.

    Обычно в примечаниях к финансовой отчетности компании раскрывают, в какой момент они учитывают выручку от продажи своих товаров или услуг, так что не забывайте читать эти примечания. Они могут содержать важную информацию о нюансах ведения бизнеса.

  

  
    Глава 31

    Согласно международным стандартам составления финансовой отчетности выручку компания должна признавать в тот момент, когда выполнены ВСЕ следующие условия:

    • компания оказала все или бо́льшую часть услуг, которые она должна оказать клиенту;

    • компания понесла все или значительную часть затрат на оказание этих услуг. Оставшаяся часть затрат может быть достаточно точно оценена;

    • компания получила от клиента денежные средства, обязательства по оплате или какой-то другой актив, для которого:

    – можно достаточно точно определить его стоимость;

    – можно быть достаточно уверенным в том, что обязательства, переданные этим клиентом компании, будут им выполнены.

    Давайте чуть более подробно разберем каждый из этих принципов.

    Компания оказала все или бо́льшую часть услуг, которые она должна оказать клиенту.

    С точки зрения здравого смысла этот принцип означает: чтобы заработать деньги, вы должны сделать то, что обещали клиенту. Иными словами, не просто заключить с ним договор, а выполнить его. Если вы заключили договор и даже получили по нему деньги, но пока не выполнили тех обязательств, которые на себя взяли, вы не можете сказать, что получили выручку и не можете зафиксировать прибыль от нее.

    Это важный принцип, так как момент продажи (выполнения своих обязательств продавцом) и момент получения денег в бизнесе часто не совпадают.

    С обывательской точки зрения кажется, что в момент, когда вы платите за товар или услугу, она уже оказана и деньги становятся выручкой продавшей вам этот товар или оказавшей услугу компании. Однако это не совсем так. Приведу несколько примеров.

    1. Туризм. Вы собрались на отдых за границу и купили тур в турфирме. Должна ли туристическая фирма считать полученные от вас деньги выручкой в момент их получения? Нет. В этот момент она еще не оказала вам услуги, хотя и «продала» вам тур.

    2. Транспорт. Вы купили билет на поезд. Российские железные дороги не могут считать полученные от вас деньги выручкой до того момента, пока вы, собственно, не проедете на этом поезде.

    3. Розничная торговля. Казалось бы, здесь все ясно – вы пришли в магазин, взяли товар и заплатили деньги. Однако надо учитывать, что в России, например, действует закон о правах потребителя, согласно которому определенные категории товаров потребитель в течение двух недель может вернуть. Иногда розничные торговцы сами дают покупателям право свободно вернуть товар в течение какого-то срока по любой причине. Это нормальный инструмент стимулирования продаж. Как учитывать выручку в этом случае? Чуть ниже мы рассмотрим этот вопрос более подробно.

    Вот, например, выдержка из отчетности по МСФО авиакомпании UTair за 2007 г.:

    Выручка от продажи авиабилетов на регулярные рейсы признается в том периоде, когда оказана услуга. Стоимость проданных авиабилетов на еще не осуществленные рейсы включается в отложенный доход. Он признается выручкой по мере осуществления рейсов. Стоимость неиспользованных билетов с истекшим сроком возврата ежегодно относится на выручку. Выручка от продажи прочих услуг (перевозка грузов, вертолетные работы, чартерные рейсы, аэропортовые услуги и техническое обслуживание) признается по мере оказания услуг.

    Обратите внимание, что компания признает выручку (и прибыль) от продажи билета в тот момент, когда человек воспользовался купленным билетом.

    В некоторых специфичных видах бизнеса в силу их сложности и затратности бывает нецелесообразно учитывать выручку только после выполнения ВСЕХ обязательств, указанных в договоре. Например, вы выиграли конкурс на строительство гидроэлектростанции. Это сложнейший проект, который будет длиться много лет. И все эти годы у вашего бизнеса не будет выручки (но будет много издержек)? Вы будете нести гигантские убытки? Очевидно, что это неправильно. В этих случаях компании учитывают выручку в соответствии с фактически оказанным объемом услуг. В примере с электростанцией весь этот огромный проект будет разбит на множество маленьких этапов. Каждый этап будет содержать свою «оценку» стоимости выполненных вами работ. Например, «прокладка асфальтированной дороги до станции – сметная стоимость работ 100 млн руб.» или «выполнение проектирования трансформаторной подстанции – стоимость работ 2 млн руб.». Выполнение каждого этапа будет приниматься заказчиком. Следовательно, в тот момент, когда заказчик примет соответствующий этап, т. е. подтвердит, что вы выполнили эту часть обязательств перед ним, вы и будете фиксировать свою выручку. Вот, например, выдержка из финансовой отчетности компании «Интегра». Она оказывает нефтяным компаниям различные услуги, такие, например, как бурение скважин:

    «…в тех случаях, когда можно с достаточной степенью достоверности спрогнозировать успех завершения исполнения сервисного контракта, выручка и издержки по контракту признаются согласно проценту завершения выполнения полного объема услуг по контракту на дату составления финансовой отчетности. Обычно при этом в качестве процента завершения используется соотношение фактических издержек по контракту, понесенных на дату составления отчетности, по отношению к общему прогнозируемому объему издержек…»

    Как видите, компания «Интегра» фиксирует свою выручку согласно проценту оказанных клиенту общих услуг по контракту в момент составления отчетности, а не по завершении выполнения всех услуг по контракту.

    Компания понесла все или значительную часть затрат на оказание этих услуг. Оставшаяся часть затрат может быть достаточно точно оценена.

    Очевидно, что бесплатный сыр бывает только в мышеловке. Поэтому если компания выполнила свои обязательства, то она должна понести определенные издержки, связанные с выполнением этих обязательств. Не должно быть так, чтобы у компании в какой-то момент неожиданно появились обязательства, связанные с прошлой выручкой.

    Нюансы, связанные с применением этого принципа, обычно проявляются в дополнительных услугах, которые компания обязуется оказать клиенту, или дополнительных обязательствах по отношению к клиенту, которые компания берет на себя в какой-то период. Далее мы рассмотрим ряд примеров, раскрывающих такие нюансы.

    Компания получила от клиента денежные средства, обязательства по оплате или какой-то другой актив, для которого:

    • можно достаточно точно определить его стоимость;

    • можно быть достаточно уверенным в том, что обязательства, переданные этим клиентом компании, будут им выполнены.

    Этот принцип говорит о том, что для признания выручки недостаточно просто оказать какие-то услуги или поставить какие-то товары клиенту. Какой смысл признавать выручку, если нет уверенности, что за свои услуги ты сможешь получить деньги?

    Для признания поставки товаров / оказания услуг выручкой компания должна показать, что клиент согласен заплатить. Вроде бы это очевидный момент, однако на практике иногда компании начинают поставлять клиентам не нужные им товары, от которых те отказываются. Если эти, по сути, непроданные товары компания регистрирует как продажи, то показатели выручки в ее финансовой отчетности не будут отражать реальное положение дел. Естественно, международные стандарты финансовой отчетности считают неприемлемым такое ведение дел. Для регистрации выручки необходимо признание клиентом того, что он готов и может заплатить за поставленные товары или оказанные ему услуги.

    Часто сложным моментом является определение стоимости полученных за товары или услуги от клиента обязательств. Самый простой случай, конечно, деньги. Они учитываются, собственно, по номиналу. Однако иногда оплата может идти «натурой», например другими товарами (так называемые бартерные сделки). В этом случае компания должна показать реальную, а не номинальную стоимость получаемых товаров. Иначе потенциально открывается поле для «рисования» отчетности. Например, компания может завысить ценность переданных ей по бартеру товаров, ведь при неизменных издержках это будет означать более высокую прибыль.

    Чтобы закрепить изученные принципы, давайте рассмотрим ситуацию из жизни реальной компании – сети магазинов бытовой электроники Circuit City Stores.

  

  
    CIRCUIT CITY STORES, INC. В 1990 г. – СЛАДКИЙ СЕРВИС

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы:

    • Какой из вариантов учета выручки и прибыли от продажи сервисных контрактов для Circuit City Stores, Inc. является наиболее выгодным с точки зрения показателей финансовой отчетности?

    • Какой из вариантов учета выручки и прибыли от продажи сервисных контрактов для Circuit City Stores, Inc. вы считаете наиболее соответствующим принципам ведения учета выручки, изложенным в этой главе?

  

  
    Глава 33

    Circuit City Stores, Inc. – один из первых розничных торговцев электроникой в США, сфокусировавшихся на предложении низких цен и широкого выбора товаров. Российскими аналогами Circuit City Stores, Inc. можно назвать такие розничные сети, как «М-Видео» или «Эльдорадо». В период с 1986 по 1990 г. компания быстро росла, увеличив выручку с $705 млн до $2,1 млрд. Чистая прибыль Circuit City Stores, Inc. за тот же период выросла с $22 млн до $78 млн. Circuit City широко использовала практику продажи покупателям вместе с товарами контрактов на сервисное обслуживание. Например: компания продает покупателю стереосистему за $1000, закупочная цена которой для Circuit City Stores, Inc. составляла $900. Одновременно компания предлагает покупателю договор на техническое обслуживание этой системы на два года за $100 (покупатель вправе отказаться от приобретения этого дополнительного обслуживания). По условиям договора Circuit City Stores, Inc. обязуется раз в 6 месяцев проверять техническое состояние системы, а также устранять все возникающие в системе неполадки за свой счет в течение всего срока действия договора. Издержки компании на техническое обслуживание за эти два года составляли примерно $20. Контракты на техническое обслуживание Circuit City Stores, Inc. продавала только своим покупателям и только вместе с покупкой товара. Эту транзакцию можно отразить в таблице:

    Совместная продажа оборудования и контрактов на его обслуживание была частью стратегии Circuit City Stores, Inc., которая позволяла ей устанавливать более низкие цены на свои товары по сравнению с конкурентами. Компания рассчитывала компенсировать низкую прибыльность продажи самого товара высокой прибылью от сервисного контракта. Circuit City специально ориентировала своих продавцов на продажу контрактов и достигала в этом деле серьезных успехов. От 40 до 70 % покупателей (в зависимости от категории продукта) покупали такие контракты вместе с товаром. Circuit City Stores, Inc. считала, что, по сути, продажа товара и продажа дополнительного сервисного контракта на этот товар являются одной большой транзакцией.

    Вопрос состоял в том, как учитывать выручку и прибыль от продажи контрактов на сервисное обслуживание в финансовой отчетности компании. На тот момент обсуждалось три подхода к решению этого вопроса.

  

  
    Подход 1: полное признание выручки

    В этом случае предлагалось в момент продажи полностью признавать выручку и прибыль за продажу контракта, т. е. в примере признать выручкой $1100, издержками $920 и прибылью $180.

    Защитники этого подхода аргументировали свою позицию следующими соображениями.

    1. В течение срока действия сервисного контракта клиент не имеет права отказаться от этого контракта и вернуть часть денег. Сомнений в том, что компания вынуждена будет вернуть покупателю часть средств от транзакции, нет, так что обязательства компании перед клиентом можно считать фактически выполненными в момент продажи контракта (соблюдается первый принцип учета выручки).

    2. Компания создала сервисную сеть, необходимую для обслуживания контракта. Бо́льшая часть издержек от совместной продажи оборудования и контракта уже понесена в момент продажи контракта. Оставшуюся часть можно определить с достаточно высокой степенью точности (соблюдается второй принцип учета выручки).

    3. Клиент оплачивает сервисный контракт в момент покупки, так что сомнений относительно возможности получения денежных средств за сервисный контракт и оборудование не остается (соблюдается третий принцип учета выручки).

  

  
    Подход 2: отложенное признание выручки

    В этом случае продажа стереосистемы и контракта признавались двумя раздельными транзакциями. В момент продажи признавалась только выручка и издержки от продажи системы ($1000 и $900 соответственно). Выручку от продажи сервисного контракта необходимо было признавать постепенно в течение всего срока действия контракта. Издержки по обслуживанию контракта необходимо было признавать в момент их фактического возникновения.

    Защитники этого метода аргументировали свою позицию следующими соображениями.

    1. В момент продажи контракта покупателю фактически еще не были оказаны услуги по сервисному обслуживанию. Поэтому нельзя говорить и о признании выручки за эти еще не оказанные услуги.

    2. У покупателя однозначно имеется возможность купить стереосистему без контракта. У стереосистемы есть своя цена, у контракта – своя. Цена стереосистемы для покупателя не зависит от того, покупает ли он ее с контрактом или без. В связи с этим продажа товара и продажа контракта являются двумя отдельными транзакциями.

    3. Поскольку продажа контракта является отдельной транзакцией, издержки по оказанию этих услуг должны учитываться отдельно. Нельзя говорить о том, что большую часть издержек на контракт компания уже понесла в момент его продажи.

  

  
    Подход 3: частичное признание выручки

    В этом случае в момент продажи товара и контракта предлагалось признавать всю выручку (и издержки) по продаже товара, но только часть выручки от продажи контракта. Оставшаяся часть выручки по контракту и издержки по обслуживанию контракта признавались постепенно в течение всего срока действия контракта.

    В приведенном выше примере этот подход выглядел бы примерно следующим образом.

    1. Общая прибыльность (маржа) от продажи пакета «система + контракт» составляет округленно 16 % (180/1100).

    2. При ожидаемых издержках на контракт в $20 за два года «условная» выручка от продажи контракта по общей прибыльности в 16 % составит $24 ($4 – это округленно 16 % от $24).

    3. В момент продажи системы и контракта фиксируется выручка в размере $1076 и издержки в $900. Оставшиеся $24 выручки и $20 издержек признаются равномерно в течение всего срока действия контракта.

    Защитники этого метода аргументировали свою позицию следующим образом.

    1. Продажа оборудования и контракта является единым пакетом при выполнении нескольких условий:

    – продажа сервисных контрактов влияет на ценообразование на товар (если контракт покупает значительное число клиентов, то продавец будет устанавливать цену товара, рассчитывая на покупку контракта, т. е. с учетом общей маржи, которую он получит от совместной продажи товара и контракта);

    – продажа контрактов производится только вместе с продажей товара, т. е. контракт невозможно купить отдельно от товара;

    – доходность контракта значительно отличается от доходности продажи товара;

    – издержки по оказанию услуг по контракту можно определить с большой точностью, и возможная фактическая разница не может существенно повлиять на прибыльность контракта.

    2. При соблюдении всех этих условий продажу пакета «система + контракт» необходимо рассматривать как единый пакет. В этом случае согласно принципу соответствия, чтобы обеспечивать корректную регистрацию издержек по обслуживанию контракта, необходимо будет вместе с этими издержками регистрировать и часть выручки, соответствующую ожидаемой доходности от продажи клиенту всего пакета.

    По рекомендации Комиссии по биржам и ценным бумагам[3] Circuit City использовала в учете метод частичного признания выручки. Однако в последнее время возобновились дебаты по вопросу корректности использования этого подхода. Решение должна была принять FASB (Financial Accounting Standards Board) – орган, устанавливающий стандарты ведения финансовой отчетности US GAAP в США.

  

  
    Разбор полетов Circuit City

    Как вы видите из ситуации с Circuit City, финансовая отчетность – это не математика. Здесь есть пространство для интерпретации установленных принципов. Каждая из изложенных позиций подкреплена весомой аргументацией. Вопрос в том, какая из точек зрения наиболее правильная?

    Прежде чем ответить на этот вопрос, давайте рассмотрим, а какой из изложенных принципов наиболее выгоден компании, прежде всего ее менеджерам? Очевидно, что компании выгодно показывать как можно большую прибыль как можно скорее. Обратите внимание, что при любом из методов учета итоговая прибыль работы компании за многие годы работы остается одной и той же. В конце концов, все три подхода говорят не о цифре прибыли ($80 прибыли от приведенного в примере контракта компания все равно в конечном итоге получит), а о том, в каком периоде эта прибыль будет зафиксирована. Казалось бы, зачем тогда копья ломать? Но все дело в том, что в тот период компания была в полосе интенсивного роста. Давайте рассмотрим гипотетический пример работы Circuit City с интенсивным ростом компании (выручка удваивается каждый год) при применении двух противоположных подходов к учету – полное признание и отложенное признание.

    Примечание. Метод частичного признания даст некий средний результат, близкий к полному признанию.

    Предположение. Выручка от сервиса равна 10 % общей полученной от клиентов выручки, прибыль от сервиса при отложенном методе учитывается во втором и третьем году.

    При постоянном значительном росте выручки компании эффект от «сервисной» прибыли «размывается» результатами продаж следующих лет. Если взглянуть на показатели прибыли растущей Circuit City, не вдаваясь в эти нюансы (например, сравнив показатели с работой конкурентов), то может показаться, что компания работает не так уж хорошо. Эта точка зрения, безусловно, невыгодна менеджерам компании. Цена вопроса – практически половина прибыли. В такой ситуации очевидно, что для Circuit City наиболее выгоден метод полного признания выручки, а наиболее невыгоден, соответственно, метод отложенного признания.

    Для сравнения давайте взглянем на прибыль компании, если бы у нее не было роста продаж.

    Как видите, без роста продаж показатели прибыли в третий год и далее аналогичны при обоих методах ($85 в год). Действительно, если бы роста продаж не было, менеджерам было бы безразлично, какой метод использовать.

    Важно понимать, что стоит за сухими цифрами официальной финансовой отчетности. Очевидно, что продажа контрактов – часть бизнес-стратегии Circuit City. И вероятно, компания довольствуется более низкой прибыльностью по продажам товаров, с тем чтобы компенсировать ее прибылью от продажи контрактов. Взглянув на отчетность Circuit City и сравнив ее показатели с показателями конкурентов, мы можем подумать, что компания работает не так уж хорошо, что на самом деле с точки зрения реального бизнеса и его стратегии может быть и не верно. Цель принципов формирования финансовой отчетности – не допустить слишком оптимистичного взгляда на компанию, не исключая пессимистичного взгляда на положение дел в ней. Правильно ли отчетность отражает результаты бизнеса Circuit City? Каждый аналитик при изучении финансовой отчетности компании решает это для себя сам.

    На практике, если вам в качестве финансового аналитика придется изучать финансовую отчетность, комплект официальной отчетности вы возьмете за отправную точку. А далее, опираясь на собственное понимание бизнеса компании, при сравнении компании с конкурентами в свой анализ вы вполне можете вносить некие коррективы, которые, по вашему пониманию, будут лучше отражать реальности ее бизнеса. В случае с Circuit City, например, для целей собственного анализа вы вполне сможете скорректировать прибыль компании, если решите, что полное признание выручки лучше отразит суть бизнеса Circuit City.

    Что же произошло в итоге? По мнению FASB, которому в результате последовала компания Circuit City, наиболее корректным был признан метод отложенного признания выручки. Использование полного признания было признано некорректным, поскольку услуги реально на момент продажи не были оказаны. Оставались методы отложенного признания и частичного признания. Метод отложенного признания был выбран исходя из принципа консерватизма, который был изложен ранее. Использование этого метода однозначно не может привести к завышению прибыли, что и стало решающим аргументом в пользу этой рекомендации FASB.

    Что же должна была сделать Circuit City в результате такой рекомендации? Очевидно, что учет всей выручки и прибыли после получения рекомендаций компания должна была вести по методу отложенного признания. Но кроме этого компания также должна была внести коррективы в финансовую отчетность за последний год. Это одноразовая операция, которая приводит к изменению прибыли за год. Грубо говоря, Circuit City в отчетности 1991 г. записала убытки от изменения схемы учета выручки за 1990 г. Прибыль Circuit City за 1991 г. до корректировки составляла $56,6 млн. В результате корректировки компания вынуждена была снизить ее на $53,5 млн. В данном случае мы бы увидели, что чистая прибыль Circuit City в 1991 г. упала до $3,1 млн при росте выручки. Вроде бы ужасная работа менеджеров. Однако внимательный анализ показал бы, что основной причиной падения прибыли стала корректировка принципов составления финансовой отчетности, а не влияние работы менеджеров. Так что, как видите, нельзя воспринимать цифры отчетности без анализа и понимания реальной бизнес-ситуации и причин изменения прибыли в ту или иную сторону.

  

  
    Глава 38

    Эта часть главы будет интересна тем, кому хочется чуть больше знать о том, каким образом в учете фиксируются нюансы некоторых операций.

  

  
    Отложенная выручка

    Итак, первый случай мы с вами уже рассмотрели: отложенная выручка образуется в том случае, если компания заключила договор об оказании каких-то услуг или поставке каких-то товаров, получила деньги или обязательства от клиента, но выполнять свои обязательства по оказанию услуг или поставке будет в течение какого-то времени. Так, при покупке клиентом двухлетнего сервисного контракта у Circuit City на $100 будет зафиксирована следующая операция:

    По мере оказания услуг будут производиться списания отложенной выручки на прибыль. Например, после первого года:

    Если при этом компания понесла расходы по обслуживанию контракта, они также будут записаны по фактической стоимости. Например, если расходы, оплаченные деньгами, составили $8:

    Подобным же образом будет проведена и фиксация отложенной выручки и расходов по этому контракту во втором году.

  

  
    Отложенная прибыль

    Отложенная прибыль образуется, когда у продавца перед покупателем остаются значительные обязательства, которые могут повлиять на конечную прибыль. Давайте рассмотрим пример отложенной прибыли для компании Intel – производителя микропроцессоров.

    Intel работает в сфере высоких технологий, где цены на продукцию могут меняться очень быстро – с той же скоростью, с какой устаревают технологии. Intel продает микропроцессоры как крупным ОЕМ[4] вроде Dell или Lenovo, так и дистрибьюторам, которые продают их далее более мелким сборщикам компьютеров и розничным продавцам компьютерных комплектующих. В течение пары месяцев цена на один и тот же микропроцессор может упасть на 30 %. И может возникнуть ситуация, когда дистрибьютор понесет значительные убытки – пока дойдет поставка, цена процессора может упасть, и дистрибьютор будет вынужден продавать процессор себе в убыток. В этом случае, естественно, дистрибьюторы заказывали бы меньшие объемы поставок, чтобы «не промахнуться». И это бы сказалось на объемах продаж Intel. Чтобы стимулировать продажи и взять на себя этот риск дистрибьюторов, Intel использует следующую политику: компания гарантирует дистрибьюторам защиту от падения цены процессора в течение определенного времени. Иными словами, если в течение Х месяцев после поставки оптовая цена процессора снизится, Intel полностью компенсирует дистрибьюторам эту разницу, снизив на сумму разницы счет на следующую поставку.

    Очевидно, что в этой ситуации прибыль от продажи процессоров дистрибьюторам Intel не должна фиксировать сразу же, ведь очень возможно, что размер этой прибыли существенно уменьшится в течение ближайших нескольких месяцев. В этом случае Intel использует метод регистрации отложенной прибыли, которая «переводится» в фактическую по мере истечения защиты от падения цены на поставку. Давайте рассмотрим пример.

    Поставка 1 марта. Защита от падения цены на поставку для дистрибьюторов до 31 марта:

    • OEM – на $280 000;

    • дистрибьюторам – на $70 000.

    Себестоимость поставленных процессоров:

    • для ОЕМ – $72 000;

    • для дистрибьюторов – $18 000.

    Каков порядок регистрации этих операций?

    Итак, при поставке OEM:

    У ОЕМ нет защиты от падения цен, поэтому прибыль фиксируется сразу.

    При поставке дистрибьюторам:

    31 марта истекает срок защиты от падения цены. Предположим, что цена процессоров в этот период действительно упала и общий счет за поставку необходимо уменьшить на $10 000. На эту сумму будет уменьшена дебиторская задолженность дистрибьютора и одновременно с этим будет фактически признана прибыль по данной поставке (поскольку в этот момент мы в ней уже полностью уверены, так как у Intel не остается дополнительных обязательств перед дистрибьютором):

  

  
    Право возврата товара

    Подобным же образом можно учитывать и право покупателя вернуть товар в течение какого-то времени после покупки. В этом случае компания, понимая, что часть проданных товаров клиенты вернут, часть получаемой выручки фиксирует в виде отложенной выручки. Например, если клиенты в среднем возвращают 5 % купленных товаров, то в момент реализации товаров на 100 руб. (при их себестоимости, скажем, 60 руб.) компания зафиксирует эту операцию следующим образом:

    В тот момент, когда клиент вернет товар, компания зафиксирует эту операцию следующим образом:

    Обратите внимание, что эта операция не повлияет на прибыль, так как эту прибыль компания так и не заработала. После истечения срока возможного возврата товара отложенная прибыль будет признана:

  

  
    Гарантийное обслуживание

    Несколько иначе обычно учитываются затраты по гарантийному обслуживанию. Суть обязательств продавца или изготовителя по гарантии, я уверен, вы понимаете. Что фактически происходит в тот момент, когда компания продает единицу товара, по которой есть гарантийные обязательства? В этот момент у компании возникают дополнительные расходы по гарантии. Исторически компания может определить, сколько денег она тратит на исполнение своих гарантийных обязательств на единицу продукции. Тогда свою прибыль по каждой единице продукции компания должна уменьшить на сумму этих предполагаемых дополнительных обязательств. Например, производитель автомобилей продал покупателю автомобиль за 1 млн руб. Компания знает, что в среднем на гарантийный ремонт автомобиля она тратит 30 тыс. руб. за весь гарантийный срок. В этом случае компания зарегистрирует следующие операции (предположим, что себестоимость автомобиля составляла 700 тыс. руб.):

    Далее все реальные издержки по гарантийному обслуживанию компания отражает через уменьшение своих обязательств по гарантийному обслуживанию. Например, компания понесла издержки по гарантии в размере 10 000 руб.:

    Обратите внимание, что эта операция не влияет на прибыль текущего периода. Такой подход позволяет более точно применять принцип соответствия. В данном случае прибыль компании от продажи автомобиля не будет завышена, так как мы сразу в момент регистрации продажи уменьшим ее на сумму ожидаемых гарантийных обязательств. Гарантийные расходы, хотя фактически и возникают через какое-то время после продажи, на самом деле являются следствием этой продажи. Поэтому и расходы по ним должны влиять на прибыль не будущих, а текущего периода, т. е. периода, когда компания продала автомобиль.

  

  
    Глава 43

    Очевидно, что компании не всегда сразу получают деньги за свои товары или услуги. Даже в розничной торговле, когда покупатель расплачивается кредитной карточкой, магазин получает деньги лишь через какое-то время. Иными словами, до момента получения оплаты за уже проданные товары или уже предоставленные услуги (не путать с предоплатой) у клиентов-должников перед компанией образуется дебиторская задолженность (accounts receivable, или A/R). Об учете дебиторской задолженности в финансовой отчетности мы и поговорим в этой главе.

  

  
    Сколько нам должны?

    В разных видах бизнеса важность дебиторской задолженности для компаний разная. В некоторых индустриях это очень значительные цифры:

    Очевидно, что как бы компании ни хотелось, некоторая часть дебиторской задолженности окажется проблемной. Кое-кто из клиентов не заплатит всю или часть суммы, которую они должны. Безусловно, компании стараются снизить процент неуплаты, но иногда риск – это часть бизнеса, способ увеличения продаж. В качестве яркого примера можно привести потребительские кредиты – выдавая такие кредиты, банки совершенно ясно понимают, что часть кредитов не будет возвращена, но это часть их бизнеса (для банков выданные ими кредиты являются задолженностью их клиентов, т. е. по сути дебиторской задолженностью).

    Как в этом случае необходимо вести учет потенциальных невозвратов (по-английски bad debts – «плохие долги»)? Потенциальные невозвраты по дебиторской задолженности необходимо учитывать в момент, когда мы учитываем выручку и фиксируем прибыль от сделки (вспомните принцип соответствия).

    Если списывать «плохие долги» по мере их возникновения прямо из прибыли, то возникает ситуация, когда возможно искажение финансовых результатов компании в разных периодах. Например, в первом году компания продала товаров в кредит на 100 руб., заработав 80 руб. прибыли. Но 20 руб. из этих 100 руб. – это задолженность, которая вряд ли будет возвращена. Во втором году становится очевидно, что действительно 20 руб. не вернутся и их надо списывать. Что делать? Уменьшать прибыль второго года? Но тогда прибыль второго года будет меньше на 20 руб. Менеджеры плохо сработали? А если во втором году у компании уже другие менеджеры? Ведь реально эти 20 руб. убытков – результат работы в первом году. Нарушается один из принципов ведения финансовой отчетности: принцип соответствия выручки и расходов. В связи с этим для учета сомнительной задолженности используется другая схема.

    Рассмотрим ее подробнее. Для учета таких ситуаций в финансовой отчетности создается резерв по сомнительной задолженности (allowance for doubtful accounts, или ADA). Так как по сути этот резерв не является обязательством компании и уменьшает реальную сумму ее активов (дебиторской задолженности), то показывается этот резерв в разделе активов, уменьшая строку дебиторской задолженности.

    По сути, резерв по сомнительной задолженности представляет собой копилку для денег, зарезервированных на определенные цели, в данном случае на компенсацию бизнесу списанных долгов клиентов. В жизни это аналогично накоплению денег, например, на отпуск. С каждой зарплаты вы откладываете определенную сумму, а когда отпуск наступает, то берете деньги из этой копилки, не трогая то, что вы должны потратить «на жизнь» каждый месяц.

    Взгляните, например, на выдержки из финансовой отчетности по МСФО Магнитогорского металлургического комбината за 2007 г.:

    Как видите, в 2007 г. ММК показывает в балансе дебиторскую задолженность в размере $1,3 млрд уже за вычетом резерва по сомнительным долгам всего в $8 млн.

    Периодически компания производит анализ дебиторской задолженности и на основе его определяет, каким должен быть резерв по сомнительной задолженности. Для пополнения этого резерва компания списывает необходимую сумму из прибыли. Например, если резерв надо увеличить на 10 руб., компания проведет следующую операцию:

    Обратите внимание, что резерв по сомнительной задолженности вычитается из суммы активов на левой стороне равенства бухгалтерского баланса, поэтому в данном случае равенство бухгалтерского баланса соблюдается (плюс на минус дает минус).

    И обратите внимание на следующий факт:

    • компания должна проводить анализ резерва в каждый период;

    • этот анализ будет связан с работой в текущем периоде;

    • изменение резерва будет отражаться на прибыли текущего периода.

    Такой подход отражает принцип соответствия – работа менеджеров в текущем периоде находит свое отражение в финансовом результате этого периода, а не в следующем.

    Вы можете задать вопрос: а зачем нужен резерв? Не проще ли напрямую уменьшать дебиторскую задолженность и прибыль? Проблема в том, что наша дебиторская задолженность, хотя мы видим ее отдельной строкой, на самом деле представляет собой сумму того, что нам должен каждый наш клиент. Если мы не будем создавать резерв, то нам придется уменьшать задолженности каких-то конкретных клиентов. Проблема в том, что мы не знаем точно, кому из наших клиентов нам придется в итоге «списать» долги. Резерв является обезличенным «мешком» и не привязан к конкретным клиентам, что позволяет решить эту проблему.

    В финансовой отчетности компании (точнее, в отчете о прибылях и убытках) увеличение резерва по сомнительным долгам часто показывается отдельной строкой, которая называется «увеличение резерва по сомнительной задолженности» (bad debt expense или provision for doubtful accounts) (обычно эта строка идет в примечаниях в расшифровке расходов в финансовой отчетности). Вот, например, данные ВымпелКома (Билайн) за 2007 г.:

    Как вы видите, в 2007 г. расходы ВымпелКома по увеличению резерва по сомнительной задолженности составили около $53 млн. Что интересно, они увеличились более чем в два с лишним раза, однако выручка выросла не так сильно. Видимо, «Билайн» стал более агрессивно продавать свои услуги, что привело к росту невозвратов, а может быть, компания более внимательно проанализировала, какой процент задолженности становится «плохим», и это привело к необходимости корректировки резерва (подробнее об этом чуть ниже).

    В тот момент, когда компании приходится списать какую-то задолженность своего клиента, она уменьшает ее за счет использования резерва по сомнительной задолженности. Например, если компании необходимо списать 5 руб. задолженности, то она проведет следующую операцию:

    Опять же равенство бухгалтерского баланса соблюдается, так как резерв вычитается из дебиторской задолженности (минус на минус дает плюс). Обратите внимание, что списание старого долга в текущем периоде не будет иметь влияния на прибыль текущего периода, так как об этом мы уже позаботились в момент продажи (когда у компании впервые возникла дебиторская задолженность, которая впоследствии стала «плохой»).

    Если неожиданно клиент вернул нам долг, который мы уже ему списали, то сначала мы должны восстановить его дебиторскую задолженность (провести операцию, противоположную предыдущей), а затем уже обычным образом зафиксировать погашение этой задолженности:

    Но как рассчитать размер резерва по сомнительным долгам и учесть убытки от потенциальных будущих невозвратов в текущем финансовом результате?

    Существует несколько методов такого расчета:

    • метод процента от продаж;

    • метод создания резервов по конкретным задолженностям;

    • метод «старения» дебиторской задолженности.

    Все они равнозначны и при правильном применении должны дать примерно одинаковый результат.

  

  
    Метод процента от продаж

    При использовании этого метода компания считает, что «плохой задолженностью» станет определенный процент от ее выручки. Например, компания, проанализировав собираемость своей задолженности, определила, что 2 % от ее объема продаж станут «плохими долгами». При сумме продаж за период в 1000 руб. при подведении финансовых итогов в конце периода она зафиксирует увеличение резерва по сомнительным долгам в размере 20 руб.:

  

  
    Метод создания резервов по конкретным задолженностям

    При использовании этого метода компания периодически анализирует состояние дебиторской задолженности своих клиентов. Если у компании возникают сомнения в том, что она сможет получить какие-то суммы, под эти суммы создаются резервы. Однако в отличие от предыдущего примера этот анализ даст нам не сумму увеличения резерва, а итоговую сумму резерва по сомнительным долгам. Наши расходы по увеличению резерва при этом будут равны «новой» сумме за вычетом «старой» суммы (значения резерва до проведения анализа).

    Давайте разберем пример.

    Компания провела анализ возможностей сбора дебиторской задолженности своих клиентов:

    Год 1

    На начало года у компании был нулевой резерв по сомнительным долгам. Таким образом, компания считает, что из всей дебиторской задолженности она не получит 40 × 25 % = 10 руб.

    Компания создает резерв по сомнительным долгам:

    В течение второго года компания не вела никакой деятельности. В конце года она снова провела анализ задолженности:

    Таким образом, у компании есть сомнительные долги на сумму 30 + 50 % × 40 = 50 руб. Это и станет конечной цифрой резерва по сомнительным долгам. Однако на начало второго года у компании уже был создан резерв в размере 10 руб. Таким образом, необходимо пополнить этот резерв на 40 руб., чтобы он составил те самые 50 руб.:

    Предположим, что в течение третьего года компания списала 30 руб. клиента В:

    Но при этом неожиданно получила от клиента Г 25 руб. (а не 20 руб., которые рассчитывала получить).

    Оставшиеся 15 руб. задолженности клиента Г пришлось списать:

    После этих операций в конце года сумма резерва по сомнительным долгам сократилась до 5 руб. Компания снова провела анализ задолженности клиентов:

    Итак, анализ показывает, что из существующей задолженности, возможно, компания не получит 10 руб. (20 % × 50). На этот момент сумма резерва, который имеет компания, равна 5 руб. Соответственно, его надо увеличить еще на 5 руб., чтобы общая сумма стала равна 10 руб.:

  

  
    Метод «старения» дебиторской задолженности

    Предыдущий метод удобно использовать, если у компании имеется сравнительно небольшое количество клиентов-дебиторов, финансовое состояние которых легко проанализировать. Однако часто у крупных компаний количество таких клиентов исчисляется сотнями и тысячами. В этом случае для оценки общей суммы резерва применяется метод «старения».

    Всю имеющуюся задолженность компания распределяет по интервалам количества дней просрочки. Далее для каждого интервала компания оценивает ожидаемый процент невозврата (очевидно, что чем больше срок просрочки, тем меньше шансов получить деньги). Исходя из этой оценки и получается конечная сумма резерва по сомнительным долгам. Учетные операции идентичны предыдущему методу.

    Давайте разберем небольшой пример. Для оценки количества «плохих долгов» компания провела анализ просроченной задолженности:

    Таким образом, если сумма на счете резерва на этот момент была равна, например, 25 000 руб., то затраты на увеличение резерва по сомнительным долгам компании за этот год составят 9064 руб. (конечная сумма на счете резерва по сомнительным долгам составит 25 000 + 9064 = 34 064 руб.).

    На практике компании могут комбинировать все перечисленные методы. Например, по крупнейшим дебиторам компания формирует резерв по конкретным задолженностям, по остальным более мелким – по принципу старения или процента от продаж.

  

  
    Контроль задолженности

    Выбор методики зависит от специфики бизнеса. Применение правильной методики, позволяющей наиболее точно отразить состояние бизнеса, – важный момент в ведении финансовой отчетности компании. Но не менее важно наладить нормальный контроль платежеспособности клиентов, перед тем как продавать им свои товары и услуги.

    Ошибки или плохой контроль могут стать причиной серьезных неприятностей. Например, в 1990 г. компания Oracle (один из крупнейших производителей программного обеспечения в мире) оказалась в центре скандала, который привел к тому, что стоимость ее акций за один день упала на 30 %. Что же произошло? Дело в том, что в тот период компания переживала фазу значительного роста. Выручка Oracle практически удваивалась каждый год. Рост был главным акцентом менеджмента Oracle в операционной деятельности. Однако такой яркий акцент привел к тому, что компания потеряла контроль над получением денег от клиентов, а также над выполнением условий поставки. Выручку компания регистрировала сразу после подписания контракта, а не после поставки и принятия клиентом программного обеспечения. Продавцы Oracle получали комиссионные от продаж сразу после регистрации продажи. Условия платежа для клиентов при этом контролировались очень слабо. В результате часто компания не получала от клиентов ни цента. В 1989 г. выручка Oracle составляла $583 млн, а дебиторская задолженность – $262 млн. Но в 1990 г. при выручке в $970 млн уже только просроченная дебиторская задолженность составляла $468 млн. Когда 27 марта 1990 г. компания объявила о столь печальных результатах своей работы, цена ее акций упала с $25,38 до $17,50. К ноябрю 1991 г. акции стоили и вовсе $4,88. Основной причиной столь серьезных неприятностей стали именно проблемы с собираемостью дебиторской задолженности.

  

  
    Глава 49

    Очевидно, что для тех видов бизнеса, которые связаны с продажей физически осязаемых вещей, т. е. товаров, актуален принцип: «Чтобы продать что-нибудь нужное, надо сначала купить что-нибудь нужное». Каждый такой бизнес обладает неким запасом товаров, которые впоследствии должны быть проданы покупателям. Весь вопрос в том, как учитывать такие товары. В этой главе мы узнаем ответ на этот вопрос. Мы с вами рассмотрим принципы учета запасов товаров, познакомимся со страшными словами FIFO и LIFO и научимся их не бояться. Кроме того, более подробно рассмотрим понятие «оборотный капитал», узнаем, зачем он нужен и «как с ним бороться».

  

  
    Запасы и прибыль

    Итак, любой бизнес, работающий не в индустрии услуг, обладает некими запасами товаров (услуги, к сожалению, хранить вы не сможете). Эти запасы – активы компании. Они могут быть проданы, т. е. превращены в деньги (желательно с прибылью). Но как отражать эти запасы в финансовой отчетности компании? Ответ один – по себестоимости.

    Рассмотрим задачу подробнее. В составе финансовой отчетности есть отчет о прибылях и убытках. Его смысл состоит в том, чтобы показать, какую прибыль получила компания от своей деятельности. Для компании, продающей товары, это прибыль от продажи товаров. Чтобы посчитать прибыль, нам нужно знать две вещи:

    1) выручку, т. е. за сколько мы продали наш товар покупателю;

    2) затраты, т. е. во сколько нам обошелся тот товар, который мы продали покупателю.

    В тот момент, когда компания фиксирует выручку, она должна зафиксировать и свои издержки:

    В финансовой отчетности в отчете о прибылях и убытках мы увидим:

    Понятно, что кроме себестоимости товара у нас есть еще и другие расходы, также влияющие на прибыль (например, коммерческие расходы, т. е. расходы на продажу товара, такие как комиссионные агентам, реклама и т. д.). Не будем пока их принимать во внимание и сосредоточимся на основных расходах компании, составляющих себестоимость.

    Здравый смысл подсказывает, что для правильной калькуляции прибыли нам надо где-то отражать наши затраты на закупку или производство нашего товара до того момента, пока мы не продадим товар (или пока себестоимость не попадет в отчет о прибылях и убытках). До момента продажи это активы компании под названием «Товары» (inventory). Каким образом калькулируется сумма, которая пойдет в статью «Товары»? Первый принцип учета запасов товаров (готовой продукции) гласит:

    Запасы материалов и товаров (готовой продукции) должны учитываться по полной сумме издержек, которые потребовались на получение этого товара и приведение его в состояние, необходимое для продажи.

    Самый простой случай – продавцы (оптовые и розничные). Для них себестоимостью товаров будет являться закупочная цена плюс стоимость транспортировки (доставки в магазин или на оптовый склад).

    Более сложный момент – это учет запасов в производственных компаниях. Давайте рассмотрим его чуть подробнее на примере металлургической промышленности и компании «Мечел» – одной из крупнейших горнометаллургических компаний России.

  

  
    Готовая продукция в производственных компаниях

    Производство связано с превращением набора входящих компонентов в набор продуктов. На начальном этапе на производственное предприятие поступают сырье и сопутствующие материалы (raw materials). После того как материалы будут переданы в производство и до момента, пока они не станут готовой продукцией, они отражаются в финансовой отчетности как незавершенное производство. Сырье и материалы проходят одну или несколько производственных стадий, называемых переделами. На каждой стадии для превращения («переделывания») материалов в готовую продукцию (или полуфабрикат для следующего передела) используются:

    • энергоресурсы (электроэнергия, топливо);

    • оборудование (в виде амортизационных отчислений – мы их рассмотрим в главе, посвященной основным средствам);

    • труд работников.

    Кроме того, существуют и сопутствующие технологические расходы, необходимые для работы производства, затраты на ремонт оборудования, а также вспомогательные материалы. Есть и амортизация, о которой мы подробнее будем говорить в главе «Основные средства». Все эти затраченные на изготовление готовой продукции компоненты приплюсовываются к материалам в строке «Незавершенное производство», формируя себестоимость. Таким образом, «Незавершенное производство» служит строкой-накопителем, куда «складываются» издержки на производство продукции. После завершения всех производственных процессов все накопленные затраты из категории незавершенного производства переводятся в строку «Готовая продукция». Эта строка и показывает себестоимость готовой продукции компании:

    Надо сказать, что в производственную себестоимость (в строку «Незавершенное производство») попадают не все затраты, а только те, которые прямо связаны с производством продукции. Сюда не включаются, например, оплата труда управленческого персонала (бухгалтеров, финансистов, специалистов по закупкам и логистике, менеджеров, за исключением производственных руководителей, т. е. мастеров и начальников цехов и т. д.), затраты на сбыт продукции (зарплаты продавцов, затраты на рекламу и т. д.). Безусловно, в конечном итоге на прибыль влияют все затраты. И все они будут фигурировать в отчете о прибылях и убытках. Вопрос лишь в том, в какой строке отчета о прибылях и убытках они будут показаны. Производственная себестоимость будет показана в строке «Себестоимость реализованной продукции» (COGS или COS), а остальные расходы в составе прочих операционных расходов. Вот пример отчета о прибылях и убытках ОАО «Мечел»:

    Производственная себестоимость отражена в строке «Себестоимость реализованной продукции» ($4,2 млрд в 2007 г.). Все остальные расходы производственных предприятий представлены в строках ниже – «Коммерческие расходы», «Общехозяйственные, административные и прочие операционные расходы». Вот что входит в себестоимость продукции «Мечела»:

    Стоимость незавершенного производства и готовой продукции включает затраты на приобретение сырья и расходы на переработку продукции (такие, как прямые трудозатраты, а также распределенные фиксированные и переменные производственные накладные расходы). Сырье оценивается по стоимости покупки, включая затраты на транспортировку и прочие расходы по доставке.

    Давайте рассмотрим в качестве примера некое металлургическое предприятие, аналогичное, например, тем, что входят в ОАО «Мечел». Технологическая схема работы такого предприятия выглядит примерно так:

    Изначально материалы, в основном железный лом и ферросплавы, поступают на склад предприятия. Себестоимость материалов складывается из их закупочной цены, таможенных пошлин, стоимости транспортировки и т. д. Далее материалы передаются в производство на первый передел (в цех). В данном случае – в электросталеплавильный цех. Здесь в больших электропечах из материалов производят сталь, разливают в слитки – полуфабрикаты, которые и подвергаются дальнейшей обработке. На этом этапе кроме стоимости материалов в себестоимость слитков уже войдут затраты электроэнергии на электропечи, заработная плата производственных рабочих. Все это (материалы (raw materials) + прямые затраты энергоресурсов (energy costs) + заработная плата производственных рабочих (direct labor)) представляет собой прямые производственные издержки. Кроме них частью производственной себестоимости будут накладные или общепроизводственные расходы (overheads). Это затраты, которые прямо связаны с производством продукции и входят в производственную себестоимость, но их нельзя идентифицировать с конкретной тонной стали. К таковым относятся:

    • затраты на вспомогательные материалы, необходимые для работы оборудования (например, на кирпичи, которыми выкладывается внутреннее пространство печи, так называемая футеровка);

    • заработная плата другого персонала цеха, кроме производственных рабочих (например, начальника цеха или сотрудников лаборатории, где производится анализ качества изготовляемой стали);

    • расходы на ремонт и техническое обслуживание оборудования и т. д.

    Все эти расходы в результате и формируют себестоимость слитков на выходе из первого передела.

    Далее слитки передаются в прокатный цех, где их нагревают в специальных печах, работающих на природном газе, и с помощью прокатных станов раскатывают в рулоны стальной ленты. На этом этапе к себестоимости слитков приплюсовываются расходы на природный газ для нагрева печей, электроэнергия на работу прокатного стана, опять же заработная плата производственных рабочих. Кстати, на этом этапе образуется и некоторое количество отходов, т. е. железного лома, который будет вновь использован в производстве (его стоимость вычитается из итоговой себестоимости стальной ленты). Накладные расходы по своему составу аналогичны предыдущим.

    Сейчас мы не будем подробно рассматривать, как именно калькулируются и распределяются на готовую продукцию все существующие издержки, если, например, в одном производственном цикле компания выпускает несколько видов продукции. Тот же «Мечел», например, производит на одном предприятии множество видов металлургической продукции (например, одинаковая лента, но из разных марок сталей), у каждого из которых будет своя себестоимость. Если вы хотите узнать об этом подробнее, рекомендую изучить дополнительные материалы по управленческому учету.

    Итак, стальная лента – это уже готовая продукция, которую перевозят на склад готовой продукции. В этот момент в финансовой отчетности себестоимость этой ленты (себестоимость слитков + дополнительные издержки прокатного передела) будет перемещена из строки «Незавершенное производство» в строку «Готовая продукция». Когда эта продукция будет продана покупателю, ее себестоимость попадет в отчет о прибылях и убытках, а до того момента будет «покоиться» в балансе.

    Однако ОАО «Мечел», как известно, является еще и крупным производителем железной руды, угля и никеля. Вот как компания отражает себестоимость добычи сырья:

    Стоимость запасов угля, никеля и железной руды включает в себя прямые трудозатраты, материалы, износ оборудования, истощение добывающих активов и амортизацию лицензий на использование полезных ископаемых, операционные накладные расходы по месторождениям и прочие сопутствующие затраты.

    Как видите, принципиально калькуляция себестоимости добычи сырья ничем не отличается от калькуляции себестоимости металлургической продукции. Единственное, что добавляется по сравнению с производством, – это истощение добывающих активов и амортизация лицензий. Но подробнее об этом мы будем говорить в следующих главах книги.

  

  
    Отражение запасов в балансе

    В составе строки финансовой отчетности «Запасы материалов и готовой продукции» производственных компаний вы на самом деле видите сумму всех рассмотренных выше элементов:

    • сырье и материалы (raw materials);

    • незавершенное производство (work in process, или WIP);

    • готовая продукция (goods available for sale).

    Иногда компании расшифровывают состав своих запасов. Вот, например, данные «Мечела»:

    Итак, на конец 2007 г. у компании было запасов готовой продукции на $383,3 млн, незавершенного производства – на $138,4 млн и запасов сырья – на $472 млн. Можно удивиться, какие большие запасы сырья у «Мечела», но необходимо учесть, что уголь и железная руда для него не только сырье для производства, но еще и товар – он их добывает и продает на сторону (ОАО «Мечел» – крупный производитель коксующегося угля, никеля и железорудного концентрата). Так что часть запасов сырья в финансовой отчетности «Мечела» на деле является запасами готовой продукции.

    Итак, первая цель отражения запасов – дать возможность корректно отобразить прибыль компании с учетом принципа соответствия. Однако вспомним про вторую цель учета товарных запасов – объективно отражать сумму активов, находящихся в распоряжении компании. Идея заключается в том, что запасы товаров представляют собой материальную ценность, которую можно обратить в деньги, т. е. продать. В некоторых видах бизнеса стоимость товаров может достаточно сильно меняться в течение небольшого промежутка времени. Например, при продаже скоропортящихся продуктов их ценность как товара меняется очень быстро. Несколько дней – и ваши фрукты сгниют. Несколько месяцев – и ваши новые компьютеры придется существенно уценивать, так как на рынке появятся новые, более мощные по такой же цене.

    Чтобы отразить эти нюансы и корректно показать в балансе сумму активов, существует второй принцип учета запасов:

    Стоимость товаров, показанная в балансе, не должна быть выше их справедливой стоимости (fair value или net realizable value), т. е. того количества денег, которое можно выручить от их продажи.

    Если реальная стоимость товаров, находящихся в распоряжении компании, падает ниже себестоимости, по которой они ранее были отражены в балансе, то компания должна привести сумму, по которой эти товары отражаются в балансе, к их рыночной стоимости. Например, компания купила компьютеры для перепродажи по цене 1000 руб.:

    Однако компьютеры долго лежали на складе, и через полгода их можно продать не более чем за 900 руб. Компания должна отразить этот факт, переоценив свои товарные запасы:

    Обратите внимание, как работает принцип консерватизма – в то время как снижение рыночной стоимости товаров ниже себестоимости, т. е. потенциальные убытки, компания должна отразить сразу, повышение рыночной стоимости никак не отражается, пока эти товары вы не продадите и не получите реальную прибыль.

    Вот, например, политика учета товарно-материальных запасов ОАО «Мечел» (выдержка из примечаний к финансовой отчетности):

    Товарно-материальные запасы отражаются по меньшему из значений стоимости приобретения производства или рыночной стоимости. Первоначальная стоимость определяется как средневзвешенная величина и включает в себя все затраты, связанные с приведением товарно-материальных запасов в их нынешнее место нахождения и состояние. Элементы затрат включают в себя прямые затраты на материалы, трудозатраты и производственные накладные расходы. Рыночная стоимость представляет собой расчетную цену, по которой товарно-материальные запасы могут быть реализованы в рамках обычной деятельности, за вычетом расходов по доведению их до готовности и расходов по продаже.

    Как видите, все учитывается в соответствии с указанными выше принципами – себестоимость либо рыночная цена (что такое средневзвешенные величины, мы с вами узнаем в этой главе).

  

  
    Глава 53

    Итак, мы разобрались, что в момент регистрации продажи в учете сумма товарных запасов уменьшается на себестоимость проданных товаров. Только здесь есть одна существенная сложность, о которой сейчас и пойдет речь.

    Производственная или торговая компания постоянно пополняет свои товарные запасы. При этом себестоимость каждой единицы даже одного и того же товара постоянно меняется. В розничной торговле меняется закупочная цена товаров. В производстве меняется закупочная цена материалов, стоимость энергоресурсов и т. д. Как же определить, какова была себестоимость конкретной единицы товара, которая была продана покупателю? Конечно, можно постараться отследить каждую единицу товара. Это возможно для «штучных» товаров, которые изготавливаются под заказ, например для дорогого оборудования, кораблей или крупных энергетических установок. Но в подавляющем большинстве случаев такой поштучный учет себестоимости с практической точки зрения организовать нереально. Поэтому вместо поштучного учета в финансовой отчетности разрешается использовать некоторые предположения, которые облегчают ведение учета. Есть три основных варианта:

    • первая пришедшая на склад в хронологическом порядке единица товара первой же и списывается на себестоимость. Это принцип «первым пришел, первым ушел» (first-in-first-out, или FIFO):

    • последняя пришедшая на склад в хронологическом порядке единица товара списывается на себестоимость первой. Это принцип «последним пришел, первым ушел» (last-in-first-out, или LIFO);

    • товар списывается по средневзвешенной себестоимости всех товаров этого типа, имеющихся в товарном запасе компании.

    Давайте разберем каждый из них на примере.

    Компания АВС начинает свою работу. Акционеры вкладывают в нее 16 руб. АВС покупает и продает единственный продукт.

    В первый год компания провела следующие операции:

    Второй год:

    Свод товарных запасов:

    Какую сумму прибыли получит АВС при использовании метода учета по принципу FIFO, LIFO или средневзвешенной себестоимости? Какая сумма стоимости товарных запасов будет отражена в финансовой отчетности АВС при использовании каждого из них?

  

  
    FIFO

    В первый год компания продала 2 единицы товара. Одна – себестоимостью 1 руб., а другая – себестоимостью 3 руб. (это первые две единицы товара, купленные компанией АВС в хронологическом порядке):

    В этом случае прибыль компании составит 20 – (1 × 1 + 1 × 3) = 16 руб. В товарных запасах на конец первого года будет отражено 1 × 1 + 3 × 3–1 × 1–1 × 3 = 6 руб.

    В начале второго года в товарных запасах оставалось 2 единицы товара себестоимостью 3 руб. каждая. Потом еще был куплен товар, после чего на складе образовалось 3 «слоя» товара (в хронологическом порядке):

    • 2 шт. по 3 руб.;

    • 3 шт. по 4 руб.;

    • 3 шт. по 6 руб.

    Всего во втором году было продано 4 единицы товара:

    Себестоимость товара «берется» с самых ранних «слоев»: 2 × 3 + 2 × 4 = 14 руб. Соответственно, прибыль за второй год составит 4 × 10–14 = 26 руб. На конец года в товарных запасах останется 1 единица товара себестоимостью 4 руб. и 3 единицы товара себестоимостью 6 руб., т. е. всего стоимость товарных запасов составит 1 × 4 + 3 × 6 = 22 руб.

  

  
    LIFO

    В первый год компания продала 2 единицы товара. Одна – себестоимостью 3 руб., другая – себестоимостью 3 руб. (это последние две единицы товара, купленные компанией АВС в хронологическом порядке):

    Прибыль компании составит 20 – 2 × 3 = 14 руб. В товарных запасах на конец первого года будет отражено 1 × 1 + 3 × 3–2 × 3 = 4 руб.

    В начале второго года в товарных запасах оставалось 1 единица товара себестоимостью 1 руб. и 1 единица товара себестоимостью 3 руб. В дополнение к ним был куплен новый товар, после чего на складе образовалось 4 «слоя» товара (в хронологическом порядке):

    • 1 шт. по 1 руб.;

    • 1 шт. по 3 руб.;

    • 3 шт. по 4 руб.;

    • 3 шт. по 6 руб.

    Из всего этого количества было продано 4 единицы товара.

    Себестоимость товара «берется» с самых поздних «слоев»: 3 × 6 + 1 × 4 = 22 руб. Соответственно, прибыль за второй год составит 40–22 = 18 руб. На конец года в товарных запасах останутся следующие 4 единицы товара:

    • 1 шт. по 1 руб.;

    • 1 шт. по 3 руб.;

    • 2 шт. по 4 руб.

    Всего товарные запасы АВС в конце второго года составят 12 руб.

  

  
    Средневзвешенный метод (weighted average)

    В этом случае при списании товара каждый раз вычисляется средняя себестоимость находящихся на складе товаров. В нашем примере в первый год компания продала 2 единицы товара. На момент списания средняя себестоимость товара на складе составила (1 шт. × 1 руб. + 3 шт. × 3 руб.)/4 шт. = 2,5 руб. за штуку. Таким образом, прибыль компании составит 20 – 2 × 2,5 = 15 руб. При списании меняется общая стоимость товаров на складе. В товарных запасах АВС на конец первого года будет отражено 4–2 = 2 шт. товара, себестоимость которых будет (1 × 1 + 1 × 3) – 2 × 2,5 = 10 – 5 = 5 руб.

    Во втором году был куплен дополнительный товар, после чего на складе образовалось 2 + 3 + 3 = 8 шт. Общая себестоимость товара перед продажей составила 5 + 3 × 4 + 3 × 6 = 35 руб. Средняя стоимость одной единицы товара, таким образом, составила 35/8 = 4,375 руб. Из всего этого количества было продано 4 единицы товара. Себестоимость товара 4 × 4,375 =17,5 руб. Соответственно, прибыль за второй год составит 40–17,5 = 22,5 руб. На конец года в товарных запасах останется 4 единицы товара себестоимостью 35–17,5 = 17,5 руб.

  

  
    Сравнительный анализ методов

    Давайте сравним результаты использования всех трех методов.

    Хочу обратить ваше внимание на несколько моментов.

    1. Казалось, наиболее целесообразным является использование метода FIFO – показатели прибыли и активов (запасов) выше. Однако и налогов компании, использующей FIFO, придется заплатить больше. Компании, заинтересованные в минимизации налогов, часто выбирают LIFO.

    2. При использовании LIFO у компаний, которые постоянно растут (и растет объем их товарных запасов), образуются «слои» старых запасов. Самые «старые» запасы никогда не будут проданы (не с точки зрения бизнеса, а с точки зрения финансовой отчетности – в реальности старые запасы «штук», скорее всего, будут давно проданы). В самом деле – раз бизнес будет расти, станут расти и товарные запасы. Поступать на склад товаров всегда станет несколько больше, чем будет продано.

    В этом случае цифры запасов по LIFO могут не отражать реальную стоимость этих запасов – старые «слои» будут иметь более низкую «старую» закупочную стоимость (этой проблемы нет при использовании других методов). Именно поэтому в МСФО с 2005 г. запрещено использование LIFO (в России в РСБУ использование LIFO запрещено с 01.01.2008). В US GAAP до настоящего момента использование LIFO разрешено, но пользователи финансовой отчетности могут самостоятельно «превратить» LIFO в FIFO. Для этого надо взять данные по «LIFO-резерву», которые обязаны раскрывать компании, использующие LIFO. Например, в примечаниях к финансовой отчетности АВС2, использующая LIFO, написала бы примерно следующее:

    При расчете товарных запасов по методу FIFO наши товарные запасы на конец второго года были бы на 10 руб. больше обозначенных в нашей финансовой отчетности. На конец первого года эта разница составляла бы 2 руб.

    3. При анализе отчетности компаний-конкурентов необходимо будет обращать внимание на различия в методах учета товарных запасов. Например, если мы будем сравнивать компанию АВС1, которая в нашем примере будет использовать FIFO, с компанией АВС2, которая будет использовать LIFO, то можем сделать вывод, что компания АВС1 более прибыльна, хотя на самом деле это не так. При анализе эффективности работы и управления всегда старайтесь привести сравниваемые компании к единой базе.

    На практике разные компании выбирают разные принципы учета товарных запасов исходя из собственных соображений относительно их применимости и целесообразности. Вот выборка для некоторых российских компаний:

    Как вы видите, бо́льшая часть российских компаний использует метод средневзвешенной себестоимости учета запасов.

    Чтобы закрепить изученный материал, а заодно и немного познакомиться с практикой кредитного финансирования компании, давайте проанализируем ситуацию из жизни Industrial Distributors[5].

  

  
    Глава 58

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы:

    • Стоит ли Industrial Distributors изменить учетную политику и перейти с LIFO на FIFO?

    • Что необходимо сделать Industrial Distributors в связи со сложившейся ситуацией?

  

  
    Как избежать неприятностей?

    В 2007 г. компания Industrial Distributors столкнулась с трудной ситуацией. После десяти лет стабильного роста в 2006 г. прибыль компании упала на 20 %, а в 2007 г. – на 25 %. В 2008 г. компания впервые в своей истории ожидала получения убытков. Эти убытки могли привести к тому, что накопленная нераспределенная прибыль Industrial снизилась бы с $11,6 млн на конец 2007 г. до $5,6 млн на конец 2008 г.

    Но самым неприятным моментом было то, что Industrial могла нарушить условия кредитного соглашения с Первым национальным банком. Условия кредита налагали на компанию необходимость соблюдения определенных финансовых показателей. При нарушении этих показателей банк мог потребовать досрочного возврата кредита или продажи заложенных под кредит активов Industrial, что для компании фактически означало банкротство.

    В связи с этим Industrial Distributors рассматривала различные варианты действий, включая и возможные изменения в используемых принципах ведения финансовой отчетности – переход с LIFO на FIFO.

  

  
    Бизнес Industrial Distributors

    Industrial Distributors продавала своим клиентам вспомогательные материалы для промышленного производства. Эти вспомогательные материалы компании-клиенты Industrial Distributors использовали в производственных процессах и при проведении ремонта. Компания имела свои представительства и склады по всей территории США.

    Обычно клиенты делали заказы часто и в небольших объемах, чтобы только удовлетворить свои текущие потребности. Размер одного заказа в среднем составлял от $200 до $800. Конкуренция в продаже вспомогательных материалов производителям была очень сильна. Поскольку из-за маленького среднего размера заказа цена не была решающим фактором для клиентов, конкуренция разворачивалась в основном вокруг качества и скорости обслуживания клиентов. Чтобы обеспечить высокую скорость обслуживания, Industrial Distributors должна была постоянно поддерживать запасы расходных материалов у себя на складах, которые располагались в местах, удобных для организации быстрой доставки материалов клиентам. Это позволяло минимизировать время доставки товара клиенту с момента получения заказа.

    Поскольку бизнес Industrial был тесно связан с состоянием бизнеса ее клиентов, когда в 2006 г. в США начался экономический спад, это немедленно отразилось и на бизнесе Industrial Distributors. Вот финансовая отчетность компании:

  

  
    Кредитное соглашение

    В течение многих лет Industrial Distributors сотрудничала с Первым национальным банком. По текущему соглашению с банком компании была открыта кредитная линия до $20 млн, которую компания могла использовать при соблюдении некоторых условий:

    • стоимость чистых активов (активы минус обязательства) компании не должна быть меньше $12 млн;

    • оборотный капитал компании должен быть больше $16 млн, а соотношение оборотных активов к текущим обязательствам должно быть выше 1,5;

    • реально использованная сумма кредита от всей кредитной линии не должна была превышать 80 % дебиторской задолженности и 50 % товарных запасов.

    Финансовые прогнозы Industrial Distributors давали неутешительный результат: по расчетам в 2008 г. она должна была нарушить первое условие кредитного соглашения – относительно собственного капитала:

    Компания ожидала окончания экономического спада в стране и возврата к собственной прибыльности в 2009 г., но ближайшее будущее выглядело далеко не радужным.

  

  
    Вопрос отчетности

    Финансовый директор компании предложил ввести определенные изменения в ведение финансовой отчетности, которые могли улучшить показатели компании. Самым значительным изменением было предложение о переходе с учета запасов по методу LIFO на FIFO. Компания с 1998 г. использовала LIFO, что приводило к более низкой прибыли в финансовой отчетности. Вот выдержка из примечаний к финансовой отчетности Industrial Distributors:

    Товарно-материальные запасы отражаются по меньшему из значений стоимости приобретения или рыночной стоимости. Примерно 79, 74 и 70 % всех запасов в 2007, 2006 и 2005 гг. соответственно учитывались по методу LIFO. Оставшиеся запасы учитывались по методу FIFO. Первоначальная стоимость определяется как стоимость приобретения товаров. Для товарно-материальных запасов, оцениваемых по методу LIFO, сумма запасов меньше, чем их отражение по текущей стоимости, на $4440 тыс. на 31 августа 2007 г., $3623 тыс. – на 31 августа 2006 г. и $2412 тыс. – на 31 августа 2005 г.

    Переход на FIFO позволил бы компании повысить финансовые показатели и избежать нарушения условий кредитного соглашения по меньшей мере еще год. Чтобы проиллюстрировать свою точку зрения, финансовый директор подготовил расчеты эффекта от перехода на FIFO (LIFO-резерв по прогнозу на 2008 г. должен был достигнуть $4802 тыс.):

    Таким образом, при осуществлении перехода размер чистых активов Industrial Distributors составил бы $9828 тыс. + $4339 тыс. = $14 167 тыс., что было бы выше требуемых банком $12 млн.

  

  
    Разбор полетов Industrial Distributors

    Как видите, суммарная разница между методами учета товарных запасов может быть весьма значительной. В разные периоды работы компании более выгодным может быть как LIFO, так и FIFO. Для Industrial Distributors в «прибыльное» время работал метод LIFO, позволявший минимизировать налоги. Однако в «трудные» времена, когда компании необходимо было показать лучшие «бумажные» результаты, картина изменилась. Смена учетной политики относительно методов учета запасов способна существенно улучшить картину прибыльности компании (хотя это и одноразовая операция). Фактически убытки в финансовой отчетности вместо 6 млн (11,6–5,6 = 6 млн) составили бы существенно меньшую сумму (6–4,3 = 1,7 млн).

    Но кейс ясно показывает, что нет однозначно более эффективного метода учета запасов. У каждого из них есть свои плюсы и минусы. Industrial Distributors, как уже упоминалось, реальная компания (хотя ее настоящее название изменено). Приведенная ситуация – это ситуация из реальной жизни, с которой вы можете столкнуться.

    Означает ли изменение обстоятельств то, что компания должна менять свою политику учета в зависимости от этих обстоятельств? Безусловно, перед принятием решения следует тщательно взвесить все его последствия. Учет должен отражать работу в реальном бизнесе. Поэтому изменения в учетной политике должны отражать изменения в бизнесе. В данном случае в бизнесе Industrial Distributors никаких изменений не происходит. Смена метода учета не обусловлена никакими факторами, кроме желания приукрасить отчетность.

    Что произойдет, если Industrial Distributors пойдет на изменение учетного метода? Как минимум ей предстоит оповестить об этом банк, позиция которого, скорее всего, в этом случае будет жесткой. Очевидно, что данное изменение трудно обосновать с точки зрения бизнеса. К чему это приведет? Как минимум к ухудшению отношений с банком. Что может сделать банк? Он может, например, отказаться от дальнейшего сотрудничества с Industrial Distributors, когда компании понадобятся деньги. Или же может «сыграть вжесткую» и настаивать на банкротстве Industrial Distributors, если, даже несмотря на предлагаемые изменения, компания все же нарушит условия кредитного договора. Я уже не говорю о репутации неблагонадежного заемщика, которую приобретет компания в этом случае. Единственный выход для Industrial Distributors – попытаться договориться с банком. Как правило, банкам невыгодно банкротство их должников. Это крайняя мера. Когда потенциально бизнес платежеспособен, чаще всего банки идут навстречу своим клиентам и предоставляют отсрочку платежа или послабление сопутствующих условий.

    Что же произошло на самом деле? Industrial Distributors не стала менять учетные принципы и вступила в переговоры с банком до момента нарушения кредитного соглашения. По результатам переговоров были изменены условия кредитного соглашения (хотя и с некоторым ужесточением), и это позволило компании пережить трудные времена.

  

  
    Оборотный капитал

    В заключительной части главы я хотел бы подробнее рассказать вам об одном важном понятии – оборотном капитале (working capital). Мы упоминали о нем, когда рассматривали случай с Industrial Distributors.

    Когда начинающий предприниматель открывает новую компанию, он часто думает, что деньги ему потребуется вложить только в машины, оборудование, компьютеры, возможно, в склад и торговое помещение. Однако это не полный далеко список. Давайте посмотрим на стандартный цикл бизнеса предпринимателя:

    Поскольку изготовление продукции занимает время, предпринимателю придется приобрести и постоянно держать на складе некоторое количество сырья и материалов. Ему необходимо платить зарплату своим работникам, даже если изготовленные его компанией товары еще не проданы и деньги за них не получены. Чтобы развивать бизнес, ему придется предоставлять некоторым из своих клиентов отсрочку платежа (далеко не все клиенты согласны работать по предоплате). Поскольку он дает своим клиентам отсрочку платежа, такую же отсрочку будут давать ему и поставщики. И этот цикл будет постоянно повторяться. Деньги в запасах сырья и материалов, деньги в виде дебиторской и кредиторской задолженности будут, по сути, постоянно «заморожены» в бизнесе. Это нормальные издержки ведения бизнеса. Они и будут составлять «оборотный капитал».

    Основными компонентами оборотного капитала являются:

    • Денежные средства

    +

    • Дебиторская задолженность

    +

    • Товарно-материальные запасы

    –

    • Кредиторская задолженность.

    Оборотный капитал любого бизнеса – это «замороженные» деньги акционеров. Чем крупнее становится бизнес, тем больше ему требуется оборотного капитала. Поддержание эффективного размера оборотного капитала – одна из важнейших задач менеджеров компании. Они должны следить, чтобы на счетах компании не лежали впустую лишние деньги, чтобы склады компании не затоваривались, чтобы запасы сырья не закупались впрок (на всякий случай) – все это «съедает» деньги акционеров.

    Для оценки эффективности управления оборотным капиталом часто используют не только общую сумму оборотного капитала, но и некоторые финансовые показатели, которые оценивают объем капитала, замороженный на каждом этапе бизнес-цикла. Для интуитивного понимания эти показатели часто измеряют «в днях».

    Вот формулы:

    Количество дней (очень упрощенно) выражает:

    • среднее количество дней, через которые предприниматель оплачивает свои счета;

    • среднее количество дней, в течение которых товар остается на складе;

    • среднее количество дней, через которое предпринимателю платят его клиенты.

    Чтобы лучше понять принцип, давайте рассмотрим его немного подробнее. Предположим, что в компанию каждый день поступают счета на 2 руб. Компания оплачивает счета через два дня после поступления, тогда ход оплаты счетов компанией будет выглядеть следующим образом:

    Мы видим, что в этом случае кредиторская задолженность компании постоянно будет составлять 4 руб., т. е. размер двухдневной поступающей задолженности. Таким образом, средняя задолженность за год составит 4 руб., а общий размер поступивших счетов (себестоимость) – 2 × 365 = 700 руб. Оборачиваемость кредиторской задолженности в этом случае составит:

    Это и есть те самые 2 дня, через которые компания оплачивает счета. Понятно, что в реальной жизни цифры кредиторской задолженности могут сильно меняться (счета будут поступать и оплачиваться неравномерно), но коэффициенты дадут общее усредненное представление о динамике задолженности. И обратите внимание, что в связи с особенностями расчета формулы среднего арифметического компания может манипулировать этими коэффициентами, специально увеличивая, например, размер кредиторской задолженности или уменьшая размер дебиторской задолженности на конец периода. В частности, в нашем примере расчет формулы технически дал бы иной результат:

    Причиной этого была бы цифра задолженности на начало периода (0 руб.), которая не отражала реального состояния и динамики задолженности компании в течение всего года.

    Очевидно, что чем больше дней отсрочки по кредиторской задолженности имеет бизнес, тем лучше для предпринимателя. Чем большее количество дней товар находится на его складе, тем хуже для него. Соответственно, чем позже предпринимателю платят его клиенты, тем хуже для него. Эффективное управление этими компонентами оборотного капитала важно для бизнеса.

    Давайте для примера посчитаем эти показатели за 2007 г. для Industrial Distributors:

    A/P days = (10 730 + 13 848) / 2 / 112 831 × 360 = 39 дней; Inventory days = (24 074 + 28 354) / 2 / 112,831 × 360 = 83 дня; A/R days = (15 036 + 19 651) / 2 / 149 582 × 360 = 42 дня.Таким образом, в среднем Industrial Distributors платит своим кредиторам через 39 дней после получения счета, клиенты платят компании через 42 дня после выставления счета, а на складах компании товар задерживается на 83 дня. Надо сказать, что нельзя эти выводы понимать буквально. Дни в анализе общеприняты и используются для облегчения понимания цифр и сравнения между собой показателей разных компаний. 83 дня не обязательно означает, что в действительности товары лежат на складе 83 дня.

    Сами по себе эти цифры ни о чем не говорят. Они обретают смысл лишь в сравнении:

    • с аналогичными показателями конкурентов или компаний, сходных по характеру бизнеса. Например, мы можем сравнить эти показатели Industrial Distributors с другими аналогичными компаниями, чтобы посмотреть, насколько эффективно менеджеры Industrial управляют оборотным капиталом;

    • с динамикой изменения этих показателей у компании во времени. Например, у Industrial Distributors оборачиваемость запасов в 2006 г. составила (19 558 + 24 074) / 2 / 86 190 × 360 = 91 день. Увидев, что в следующем, 2007 г. этот показатель снизился до 83 дней, мы можем сделать вывод, что менеджмент в 2007 г. более эффективно управлял запасами товаров на складах.

    Впрочем, мы еще будем говорить о финансовом анализе в отдельной главе этой книги.
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    В этой главе мы будем говорить об особенностях учета основной части активов практически любой компании – зданий, оборудования и прочих активов, которые в совокупности называются основными средствами (fixed assets – на финансовом жаргоне их часто называют «фиксами»). Однако в этой главе мы с вами коснемся активов, которые можно потрогать руками (материальных), а в следующей главе обсудим счастье духовное, т. е. нематериальные активы.

    В этой главе вы также познакомитесь со сложным словом «амортизация», а также способами начисления и учета амортизации в операциях и финансовой отчетности компаний.

  

  
    Капитализировать нельзя икспенсить

    В начале главы мы с вами рассмотрим основные принципы создания в балансе активов, т. е. капитализации каких-то расходов или будущих доходов компании.

    Как мы уже не раз говорили, у любой компании в процессе ее деятельности возникают расходы. Это может быть выплата зарплаты, либо покупка товаров или материалов для производства, либо приобретение оборудования. При регистрации таких расходов у компании есть два варианта:

    • относить эти расходы в уменьшение прибыли текущего периода (expense – на практике часто говорят «икспенсить»);

    • капитализировать (capitalize) расходы, т. е. перевести эти расходы в увеличение какого-либо актива в балансе, а потом уже в будущем постепенно относить их на уменьшение прибыли.

    Когда какой способ лучше выбрать? Вопрос не праздный, так как он связан с прибылью, которую компания показывает в отчетности. Из кейса Industrial Distributors мы видели, что от финансовых показателей может зависеть выживание компании, не говоря уже о бонусах менеджеров. Отнесение расходов на прибыль уменьшает ее сразу и намного, поэтому часто у менеджеров компаний возникает соблазн капитализировать часть расходов, чтобы эту прибыль увеличить. В этом случае эффект таких расходов на прибыль будет «размазан» во времени (потом и по чуть-чуть), что не так сильно повлияет на текущую прибыль компании.

    Укажем основные принципы, согласно которым компания должна капитализировать или икспенсить расходы:

    • капитализируем (создаем в балансе актив):

    – в том случае, если то, на что мы тратим деньги, принесет пользу в будущем:

    – пример: оборудование, здания, программное обеспечение, компьютеры, предоплата за аренду офиса;

    • икспенсим (списываем на уменьшение прибыли текущего периода):

    – в том случае, когда пользу получаем сразу в текущем периоде:

    – пример: телефонные переговоры, коммерческие расходы (расходы на продажу – командировки, реклама и т. д.);

    – когда польза неопределенна:

    – пример: затраты на исследования и разработки[6];

    – когда польза и расходы невелики:

    – пример: канцелярские принадлежности, недорогая спецодежда, например медицинские халаты.

    Далее в этой главе мы более подробно рассмотрим основные средства, т. е. те самые здания, оборудование и прочие «дорогие штуки».
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    Основные средства (fixed assets, или FA, либо property, plant, and equipment, или PPE) – это достаточно дорогие приобретения компании (обычно не менее нескольких десятков тысяч рублей), которые должны приносить ей пользу в течение длительного промежутка времени (обычно больше года). Примеры основных средств (некоторые из них я уже упоминал):

    • земля;

    • здания;

    • оборудование и приборы;

    • сложные машины, например самолеты, автомобили;

    • компьютеры и т. д.

    Вот, например, данные об основных средствах «Норильского никеля» в отчете за 2007 г. согласно МСФО ($, млн):

    Когда мы говорим об учете основных средств, нас интересуют следующие вопросы.

    • Сколько стоило нам приобретение основного средства (его первоначальная стоимость)?

    • За сколько мы продадим основное средство в конце срока его ожидаемого использования (или, выражаясь бухгалтерскими терминами, какова его остаточная стоимость в конце срока службы – salvage value)?

    • Сколько времени мы собираемся использовать основное средство (срок полезного использования – useful life)?

    • Какой метод амортизации мы будем использовать?

    Давайте по порядку рассмотрим жизненный цикл основного средства:

    • приобретение;

    • использование;

    • модернизация (иногда);

    • списание или продажа.
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    У компании есть несколько вариантов получения основных средств – купить их, построить или произвести самим. В любом случае на это компания потратит какие-то деньги. Полученную сумму в финансовой отчетности необходимо будет зафиксировать:

    Если мы что-то строим сами, то в активах все наши затраты на стройку (платежи за материалы, услуги строителей-подрядчиков и т. д.) будут «висеть» на статье «Незавершенное капитальное строительство», а на основные средства будут переведены в момент передачи в эксплуатацию:

    Какие же суммы должны составлять стоимость объекта основных средств? Как известно, в стоимость основного средства должны входить все расходы, которые требуются для получения актива и приведения его в состояние годного к использованию.

    Сюда включаются:

    • цена покупки/постройки за вычетом скидок;

    • стоимость проектирования, установки, наладки, транспортировки, монтажа, тестирования и т. д.;

    • таможенные пошлины и какие-то налоговые платежи, которые компания в дальнейшем не сможет себе возвратить (уплаченный за основное средство налог на добавленную стоимость, например, компания в дальнейшем сможет возвратить, поэтому он не учитывается в стоимости основного средства, попадающей в финансовую отчетность);

    • оценочная стоимость работ по ликвидации объекта основных средств (например, расходы на рекультивацию земли);

    • для построенных объектов в начальную стоимость объекта основных средств также включается стоимость финансирования (процент по кредитам, взятым на постройку).

  

  
    Пример 1

    1 января 2009 г. компания А купила оборудование. Компания:

    • заплатила 920 000 руб. поставщику оборудования;

    • заплатила 62 000 руб. за транспортировку оборудования;

    • заплатила 10 000 руб. за страховку оборудования во время транспортировки;

    • оценивает, что стоимость текущих ремонтов составит 4000 руб. за первый год, а затем будет расти ежегодно на 20 % в течение 10 лет.

    Какова балансовая стоимость оборудования на 1 января 2009 г.?

    Ответ: все затраты кроме текущих ремонтов – это затраты на получение оборудования, поэтому в балансе будет отражено: 920 000+62 000+10 000 = 992 000 руб.

  

  
    Пример 2

    1 января 2009 г. компания Б купила оборудование. Компания:

    • заплатила 2 000 000 руб. поставщику оборудования;

    • выдала поставщику вексель на 1 800 000 руб. сроком на 3 года под 10 % годовых;

    • заплатила работникам 55 000 руб. за проведение наладки оборудования и тестов, необходимых для запуска оборудования в работу;

    • потратила 120 000 руб. на обучение сотрудников работе на новом оборудовании.

    Какова балансовая стоимость оборудования на 1 января 2009 г.?

    Ответ: в первоначальной стоимости учитываются:

    • 2 000 000 руб. + 1 800 000 руб. – стоимость оборудования. Проценты по оборудованию не учитываются, так как это не строительство;

    • 55 000 руб. учитывается, так как это необходимо для приведения оборудования в состояние, годное к использованию;

    • 120 000 руб. не учитываются, так как это не нужно для приведения оборудования в состояние, годное к использованию.

    Итого в балансе будет отражено: 2 000 000 + 1 800 000 + 55 000 = 3 855 000 руб.

  

  
    Пример 3

    Компания В строит фабрику. Ожидаемый срок окончания постройки 1 июня 2010 г. В течение 2008 г. компания:

    • потратила 12 000 000 руб. на материалы;

    • заплатила 16 000 000 руб. архитекторам и строителям;

    • начислила по кредиту в 15 000 000 руб., взятому на постройку, процентные платежи за год (процентная ставка по кредиту – 10 % годовых);

    • потратила 650 000 руб. на получение лицензий, проведение инспекций и т. д.

    Какова балансовая стоимость оборудования на 1 января 2009 г.?

    Ответ: в первоначальной стоимости учитываются:

    • 12 000 000 руб. на материалы;

    • 16 000 000 руб. архитекторам и строителям;

    • 1 500 000 руб. (10 % от 15 млн) затрат по кредиту, так как это строительство;

    • 650 000 руб. на получение лицензий, проведение инспекции, так как это необходимо для начала работы фабрики и ее строительства.

    Итого в балансе будет отражено: 12 000 000 + 16 000 000 + 1 500 000 + 650 000 = 30 150 000 руб.

  

  
    Эксплуатация и амортизация

    Основные средства компании используют, чтобы производить и продавать свою продукцию/услуги. Постепенно основные средства изнашиваются и выходят из строя. Их рыночная стоимость уменьшается. Поскольку цифра в строке активов должна отражать реальную стоимость активов компании, возник вопрос: куда девать уменьшающуюся стоимость основных средств? Мы помним про равенство бухгалтерского баланса – если уменьшается количество активов, у этого уменьшения должен быть источник. Источником уменьшения активов стал собственный капитал компании, а именно – ее накопленная прибыль (точнее, прибыль за отчетный период). Так человечество изобрело амортизацию (в английском языке есть целых три разных слова, означающие амортизацию: depreciation – для материальных активов, depletion – для природных ресурсов и amortization – для нематериальных активов). Амортизация – это периодическое отчисление на уменьшение прибыли части наших начальных затрат на основные средства, отражающее снижение стоимости основного средства с течением времени. Какова логика начисления амортизации? Например, мы купили компьютер за 40 000 руб., планируем использовать его 4 года, после чего выбросить. В этом случае всю полезную стоимость компьютера (40 000 руб.) мы постепенно исчерпаем в течение 4 лет, т. е. по 10 000 руб. в год. Это и будет наша ежегодная сумма амортизации. Амортизация уменьшает ценность наших активов и показывается на активной стороне баланса. Для нашего примера в конце года компания зафиксирует следующую операцию:

    Примечание: поскольку амортизация в активной части баланса отражается с минусом, в нашем примере минус на плюс дает минус. Равенство соблюдается.

    Обратите внимание на один момент. Все расходы компании делятся на те, по которым компания реально заплатила деньги в том периоде, когда эти расходы были показаны (cash-расходы), и расходы, по которым компания в соответствующем периоде денег не заплатила (non-cash-расходы). До настоящего момента мы с вами рассматривали расходы, уменьшающие прибыль, по которым компания в конечном итоге должна была заплатить деньги (расходы на аренду, зарплату и т. д.). Это так называемые денежные (cash) расходы. Амортизация, однако, представляет собой такой вид расходов, по которым денег компания никогда не заплатит (если уж быть совсем точным, то компания все-таки заплатила эти деньги, когда покупала основное средство). Амортизация относится к неденежным (non-cash) расходам. Запомните этот момент, он пригодится нам в дальнейшем. Также запомните, что земля в финансовой отчетности не амортизируется – считается, что ее можно использовать вечно.

    Надо также отметить, что начисление амортизации начинается только после ввода основного средства в эксплуатацию. Например, по строительным объектам, сооружение которых может занять несколько лет, в течение всего срока строительства амортизация начисляться не будет. Все это время затраты на объект будут «копиться» в статье активов «Незавершенное строительство».

    Как начисляется амортизация в финансовой отчетности? Существует три разрешенных метода:

    • метод линейной амортизации (straight-line);

    • метод уменьшающегося остатка (reducing balance);

    • метод полезного использования (units of production).
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    При использовании этого метода амортизация начисляется равномерно с первоначальной стоимости (acquisition cost) до остаточной стоимости в конце срока службы (salvage value) в течение всего срока полезного использования (useful life). Текущая остаточная стоимость основного средства – это первоначальная стоимость минус суммарная накопленная амортизация основного средства.

  

  
    Пример

    Компания Hertz занимается прокатом машин. Она покупает новые автомобили за $30 000, сдает их в прокат клиентам, а затем через два года продает их за $15 000. Какова будет амортизация автомобиля за первый год использования? Какова будет остаточная стоимость автомобиля после первого года?

    Ответ: первоначальная стоимость – $30 000, остаточная стоимость – $15 000, срок службы 2 года. Соответственно, за два года будет самортизировано $15 000, т. е. амортизация за первый год составит $15 000/2 = $7500. Остаточная стоимость автомобиля после первого года проката составит $30 000 – $7500 = $22 500.

  

  
    Метод уменьшающегося остатка

    При использовании этого метода сумма амортизации за каждый период равна остаточной стоимости, умноженной на определенный процент. Предположим, что Hertz амортизирует автомобиль с использованием метода уменьшающегося остатка по ставке, например, 30 %. В этом случае амортизация за первый год составит $30 000 × 30 % = $9000, остаточная стоимость автомобиля после первого года: $30 000 – $9000 = $21 000. За второй год амортизация составит уже $21 000 × 30 % = $6300, остаточная стоимость: $21 000 – $6300 = $14 700 и т. д.

    Обратите внимание, что при использовании этого метода вас уже не интересует остаточная стоимость в конце срока службы или сам срок службы. Каждый год амортизация начисляется на остаточную стоимость в начале года.

  

  
    Метод полезного использования

    При применении этого метода начисление амортизации осуществляется на основе некоего натурального показателя, такого как машино-час использования оборудования или километраж автомобиля. Например, Hertz предполагает, что автомобиль до продажи проездит 50 000 км. Остаточная стоимость после использования $15 000. В течение первого года автомобиль наездил 20 000 км.

    В этом случае опять же за 50 000 км необходимо будет самортизировать $15 000. Распределение этих $15 000 будет происходить на основе фактических километров, пройденных автомобилем. В нашем примере амортизация будет начисляться таким образом:

    $15 000 × (20 000/50 000) = $6000.

  

  
    Оптимальный метод амортизации

    Какой же метод амортизации компания должна выбрать для своих основных средств? Этот выбор компания должна сделать сама в зависимости от специфики каждого вида основных средств. Стандарты финансовой отчетности лишь упоминают допустимые методы и говорят о том, что выбранный принцип и сроки должны наилучшим образом отражать особенности использования основного средства в бизнесе компании. Допускается даже изменение метода расчета амортизации, если используемые компанией методы не отражают изменившиеся условия ведения бизнеса. Вот, например, политика начисления амортизации по различным категориям основных средств «Норильского никеля»:

    Основные средства, используемые для добычи и первичного обогащения

    Основные средства, используемые для добычи и первичного обогащения, учитываются по первоначальной стоимости за вычетом сумм накопленной амортизации и резерва под обесценение. В стоимость основных средств, используемых для добычи и первичного обогащения, входит стоимость приобретения и строительства рудников, расходы, понесенные до начала производства, инфраструктура рудников, стоимость прав на пользование недрами и лицензий на проведение поисково-разведочных работ, а также текущая дисконтированная стоимость будущих расходов по выводу основных средств из эксплуатации. Начисление амортизации на основные средства, используемые для добычи и первичного обогащения, начинается с момента достижения новым рудником коммерческих объемов производства. Амортизация включается в себестоимость производства. Основные средства, используемые для добычи и первичного обогащения, отражаются по первоначальной стоимости и амортизируются линейным методом в течение наименьшей из двух величин: полезного срока службы оборудования или срока службы рудника, рассчитанного на основе данных о количестве доказанных и прогнозных запасов полезных ископаемых. В среднем сроки амортизации составляют от 2 до 49 лет.

    Основные средства в рудниках «Норникель» амортизирует по линейному методу. Обратите внимание на исчисление срока полезного использования – оборудование полностью амортизируется к предполагаемому моменту закрытия рудника, даже если технически оно еще может работать и после закрытия.

    Основные средства, не относящиеся к используемым для добычи и первичного обогащения

    Основные средства, не относящиеся к используемым для добычи и первичного обогащения, включают металлургические производства, здания, инфраструктуру, машины и оборудование и прочие основные средства. Прочие основные средства, не относящиеся к используемым для добычи и первичного обогащения, отражаются по первоначальной стоимости за вычетом накопленной амортизации. Металлургические производства и оборудование, которые перерабатывают добытую руду и находятся вблизи рудников, амортизируются линейным методом в течение наименьшей из двух величин: полезного срока службы оборудования или срока службы рудника. Прочие основные средства амортизируются линейным методом в течение полезного срока службы. Амортизационные отчисления рассчитываются в течение следующих сроков полезной службы активов:

    Прочие основные средства амортизируются на основе линейного метода с различными сроками полезного использования.

    Затраты на строительство рудников

    Затраты на строительство рудников переводятся в состав основных средств, используемых для добычи и первичного обогащения, в момент достижения рудником коммерческих объемов производства. Капитализированные затраты на строительство рудников включают расходы, непосредственно связанные с:

    • приобретением лицензий на проведение поисково-разведочных работ;

    • строительством новых рудников;

    • определением уточненного содержания полезных компонентов в разрабатываемом рудном теле;

    • расширением производственных мощностей рудника.

    Затраты на строительство рудников включают процентные расходы, капитализированные в период строительства рудника, если финансирование осуществляется за счет привлечения заемных средств.

    Обратите внимание на момент начала начисления амортизации рудников. Начисление начинается не в момент ввода рудника в эксплуатацию, как для прочих объектов строительства, а в момент достижения коммерческих объемов производства. Иными словами, рудник может какое-то время работать, все еще оставаясь объектом незавершенного строительства. Эта схема отличается от момента начала начисления «Норникелем» амортизации по прочим объектам капитального строительства, где начисление начинается с момента ввода в эксплуатацию:

    Незавершенное капитальное строительство

    Незавершенное капитальное строительство включает в себя расходы, непосредственно связанные со строительством зданий, металлургических предприятий, созданием необходимой инфраструктуры, машин и оборудования. В стоимость незавершенного капитального строительства также включаются расходы по финансированию, понесенные в течение строительства, если оно производится за счет заемных средств. Начисление амортизации на эти активы начинается в момент ввода их в эксплуатацию.

  

  
    Налоговая роль амортизации

    Мы уже говорили, что основная роль амортизации – равномерно распределить затраты на приобретение основных средств на прибыль компании. Однако у амортизации есть еще и вторая, не менее важная роль – это роль налоговая. В ходе развития экономики государство пыталось каким-то образом стимулировать компании развиваться и модернизировать свое оборудование и средства труда. Естественно, основным инструментом стимулирования для государства являются налоги. Сократив налоги, государство «оставляет» компаниям дополнительные средства на покупку нового, более современного и производительного оборудования. И была придумана простая схема – компании могут зачитывать амортизацию в уменьшение налогооблагаемой прибыли. Например, компания получила прибыль до уплаты налогов 100 руб. Ставка налога на прибыль – 25 %. Вроде бы компания должна заплатить 25 руб. налогов. Но если амортизация у компании составляет 50 руб., то компания заплатит всего лишь (100 – 50) × 25 % = 12,5 руб. налогов.

    Здесь есть один нюанс, о котором мы с вами будем более подробно говорить в главе, посвященной налогам. Когда речь идет об амортизации, которая показывается в финансовой отчетности компании для инвесторов, мы говорим о «реальной» амортизации. Цель такой амортизации – наиболее правильно с точки зрения нюансов бизнеса компании распределить стоимость ее основных средств на получаемую выручку, а также показать приближенную к реальности стоимость активов компании. Поэтому для «реальной» амортизации важно правильно определить сроки службы основных средств, плановую остаточную стоимость основного средства в конце срока службы, наилучший метод начисления амортизации, отражающий нюансы использования основного средства. Здесь есть пространство для маневра. Что касается «налоговой» амортизации (сумм амортизации, которые будут вычтены из налогооблагаемой прибыли для уменьшения налога на прибыль), то обычно правила ее начисления однозначные и жесткие. Они не могут быть изменены. Компания всего лишь следует им. В итоге суммы «правильной» и «налоговой» амортизации могут различаться, подчас весьма существенно.

    Компании в результате ведут учет амортизации «дважды» – один раз для целей финансовой отчетности, другой раз для целей уплаты налогов.

  

  
    Глава 79

    В течение всего срока использования какого-то оборудования вы тратите деньги на его текущий ремонт. Обычно эти деньги сразу записываются на уменьшение прибыли. Однако в некоторых случаях ремонт или модернизация могут быть настолько значительными, что приводят к изменению срока службы оборудования или к серьезному изменению его характеристик. В таком случае допускается капитализировать затраты на модернизацию или капитальный ремонт. Дальнейшее начисление амортизации производится уже исходя из новых параметров «жизни» основного средства.

  

  
    Пример

    Компания А приобрела оборудование за 1 000 000 руб. Ожидаемый срок службы – 5 лет. Остаточная стоимость в конце срока службы нулевая. После второго года компания потратила 300 000 руб. на модернизацию, которая продлевает срок службы оборудования на 3 года (т. е. всего оно будет служить 8 лет).

    Какова амортизация оборудования в первые два года? В последующие годы? Как отразить проведенную модернизацию в финансовой отчетности?

    Ответ:

    • В первые два года амортизация составит 200 000 руб. в год. Остаточная стоимость на конец второго года 1 000 000 – 2 × 200 000 = 600 000 руб.

    • Модернизация будет капитализирована, т. е. пойдет в увеличение первоначальной стоимости оборудования:

    Таким образом, после модернизации остаточная стоимость основного средства составит 1 300 000–400 000 = 900 000 руб. Эта остаточная стоимость будет амортизироваться в течение 6 лет (изначально 5, прошло 2 года, увеличили срок на 3 года, т. е. оборудование будет работать еще 5–2 + 3 = 6 лет) – по 150 000 в год. Соответственно, в третьем году компания начислит амортизацию следующим образом:

    Обратите внимание, что все изменения касаются только будущих начислений и не приводят к изменению начисленной за прошлые периоды амортизации.

  

  
    Изменения в оценке амортизации

    Иногда компания может поменять какие-то предположения, которые она использует при начислении амортизации, даже без проведения каких-то фактических изменений с основным средством (например, продлить срок службы оборудования). Учет этих изменений осуществляется опять же в будущих начислениях. Если в четвертый год в приведенном выше примере компания решила, что оборудование будет работать еще не 5 лет (после второго года оставалось 6 лет, после третьего – соответственно 5), а 10 лет, то она должна будет соответствующим образом изменить и суммы начисляемой амортизации. В данном случае остаточная стоимость оборудования на конец третьего года составит 1 300 000–550 000 = 750 000 руб. Эта остаточная стоимость будет самортизирована в течение 10 лет, т. е. по 750 000/10 = 75 000 руб. в год. В четвертом году компания запишет:

    Обратите внимание, что такая операция привела к увеличению прибыли компании (а ведь неизвестно, произошли ли какие-то бизнес-изменения, связанные с использованием этого оборудования). Без переоценки срока службы амортизация была бы 150 000 руб. в год. После изменений амортизация стала 75 000 руб. в год, т. е. прибыль выросла на 150 000 – 75 000 = 75 000 руб. Менеджеры сработали лучше в четвертом году, чем в третьем? Не факт. Поэтому при анализе финансовой отчетности надо всегда внимательно относиться к изменениям сумм и порядка начисления амортизации и их причинам.

  

  
    Продажа или списание основного средства

    Итак, в конечном итоге оборудование устареет и износится, рудник истощится и компания перестанет его использовать. Соответствующие основные средства придется списать или, если удастся, продать, пусть даже и как металлолом. Что произойдет в этом случае? Продолжая пример, приведенный выше, предположим, что в начале пятого года компания продала оборудование за 500 000 руб. На тот момент его остаточная стоимость по учету составляла 1 300 000–625 000 = 675 000 руб.

    В этот момент компания должна зафиксировать убыток в виде разницы между остаточной стоимостью и реальной выручкой от продажи оборудования (loss on disposal of fixed assets):

    Если бы продажная цена оборудования составила, например, 700 000 руб., то компания зафиксировала бы прибыль (gain on disposal of fixed assets) в 25 000 руб.:

    Обратите внимание, что в том случае, если компания правильно рассчитывает остаточную стоимость и срок службы основных средств, в момент продажи остаточная стоимость основного средства должна быть примерно равна реальной выручке от его продажи. Таким образом, если в отчетности вы видите большие суммы прибылей или убытков от продажи или списания основных средств, это означает, что в компании что-то не так в политике учета основных средств.

    Обратите внимание еще на один момент: в этом примере мы говорили только о выручке от продажи оборудования. В реальной жизни списание основного средства может быть связано с затратами, подчас весьма значительными. Например, когда компания закрывает шахту, она должна потратить значительные средства на рекультивацию земли, закрытие входов в шахту или ее затопление, продолжение вентилирования шахты после ее закрытия и т. д. Предположим, что в нашем примере компания в момент продажи оборудования вынуждена была затратить 60 000 руб. на утилизацию каких-то тяжелых металлов, которые были составной частью оборудования. В этом случае прибыль от продажи оборудования будет уменьшена на сумму этих затрат, и 25 000 руб. прибыли превратятся в 35 000 руб. убытков от продажи оборудования.

  

  
    Глава 83

    Вспомним, что основные средства представляют собой активы компании и отражаются в балансе. Одна из целей баланса – дать пользователю корректное представление о стоимости активов компании. Основные средства здесь не являются исключением. В какой-то момент стоимость основных средств, зафиксированная на основе исторических затрат на покупку основных средств, может перестать адекватно отражать рыночную стоимость этих основных средств. В этом случае компания должна провести переоценку основного средства (revaluation).

    Необходимость переоценки может быть связана как с факторами, затрагивающими только компанию (например, пожар сильно повредил производственные помещения и оборудование цеха), так и с рыночными факторами. Например, в советское время балансы предприятий отражали стоимость основных средств в советских рублях. В начале 1990-х гг. после развала СССР в стране начался период высокой инфляции. Например, в 1995 г. станок, который стоил $1 млн, что в советское время было эквивалентно условно 1 млн руб., в балансе предприятия мог иметь остаточную стоимость с учетом накопленной амортизации в 300 000 руб. В то же время на рынке с учетом инфляции этот станок мог стоить уже 100 млн руб. Очевидно, что в этих условиях бухгалтерская стоимость основных средств предприятия была крайне низкой и не отражала реальности. Чтобы финансовая отчетность давала корректную информацию о реальной стоимости основных средств, требовалась переоценка. Вот, например, данные о переоценке воздушных судов Аэрофлота из финансовой отчетности компании:

    (а) Самолетно-моторный парк

    (i) Собственные воздушные суда и авиационные двигатели – воздушные суда и двигатели, находившиеся в собственности группы по состоянию на 31 декабря 1995 г., отражены по восстановительной стоимости, основанной на результатах независимой оценки в долларах США, с учетом износа. Независимая оценка была проведена международной фирмой по оценке воздушных судов «Эйрклеймз». Группа приняла решение не переоценивать основные средства после 1995 г. Все последующие приобретения отражаются по стоимости приобретения.

    По-английски такая положительная переоценка будет называться revaluation. Есть определенные правила проведения положительной переоценки: их можно найти в специализированной литературе.

    Переоценка может быть и отрицательной, тогда она называется убытками от обесценения (impairment). Например, в России бум роста цен на недвижимость недавно сменился падением. В момент роста многие компании, обладающие недвижимостью, фиксировали ее в своих балансах по текущей рыночной стоимости. Однако в связи с существенным изменением рынка недвижимости получить такие деньги за недвижимость в текущих условиях для этих компаний будет проблематично. Соответственно, они вынуждены будут провести переоценку недвижимости в сторону снижения, что приведет к существенным убыткам в финансовой отчетности многих российских компаний, прежде всего девелоперов, за 2008 и 2009 гг. Например, в марте 2009 г. компания AFI Development (владеет несколькими крупными проектами, в том числе торгово-развлекательным центром Mall of Russia в Москва-сити) объявила о том, что в ее финансовой отчетности за 2008 г. стоимость ее проектов упадет с $5,9 млрд до $2 млрд из-за убытков от отрицательной переоценки рыночной стоимости портфеля проектов.

    Принципы отражения положительной и отрицательной переоценки различаются. Здесь применяется принцип консервативности. Если отрицательные результаты сразу показываются в отчете о прибылях и убытках, то положительные результаты образуют так называемый резерв по переоценке основных средств (revaluation reserve) в составе пассивов компании в разделе собственного капитала. Изменение этого резерва не влияет на прибыль компании. Таким образом, положительная переоценка не приведет к получению прибыли. Это справедливо, ведь иначе наши российские предприятия показывали бы немалую «бумажную» прибыльность от переоценки своих основных средств в период высокой инфляции.

    Будущая амортизация основного средства после переоценки будет начисляться уже с новой остаточной стоимости основного средства.

  

  
    Пример

    В начале 2003 г. компания А приобрела оборудование за 240 000 руб. Предполагаемый срок полезного использования – 20 лет. Остаточная стоимость нулевая. В начале 2005 г. компания переоценила оборудование – оценочная стоимость его на начало 2005 г. составила 250 000 руб. В начале 2006 г. в связи с изменившейся экономической ситуацией компания снова переоценила оборудование. В этот раз его рыночная стоимость была определена как 100 000 руб., а оставшийся срок полезного использования – 10 лет.

    Какие операции, связанные с оборудованием, зарегистрирует компания в 2003–2006 гг.?

    Итак, в начале 2003 г. компания примет оборудование на баланс:

    В 2003 и 2004 гг. компания начислит амортизацию на оборудование:

    В начале 2005 г. прошла переоценка. Итоговая остаточная стоимость оборудования на начало 2005 г. должна составить 250 000 руб. Остаточная стоимость оборудования в балансе на момент переоценки была 240 000 – 24 000 = 216 000 руб. При переоценке образовался резерв по переоценке в размере 250 000–216 000 = 34 000 руб. На сумму этого резерва будет зачтена сначала накопленная амортизация, а затем основная стоимость оборудования.

    В данном случае основная стоимость будет увеличена на 10 000, а амортизация полностью восстановлена:

    Еще раз обратите внимание, что положительная переоценка не приводит к изменению прибыли компании. Она будет отражена в финансовой отчетности, но только в отчете об изменениях в собственном капитале (мы будем подробнее рассматривать этот отчет далее).

    В течение 2005 г. компания будет начислять амортизацию. Однако сумма начисляемой амортизации изменится. Остаточная стоимость оборудования 250 000 руб., оставшийся срок полезного использования – 18 лет (20 лет минус прошедшие 2 года). Годовая амортизация за 2005 г. составит 250 000/18 = 13 889 руб.:

    В начале 2006 г. компания произведет обратную переоценку (насчитает потери от обесценения). На момент переоценки остаточная стоимость оборудования составляет 250 000 – 13 889 = 236 111 руб. Переоценка говорит о том, что это оборудование должно иметь текущую остаточную стоимость в 100 000 руб. Таким образом, потери от переоценки составят 236 111–100 000 = 136 111 руб. По идее эти потери должны быть списаны в убытки компании. Однако поскольку у компании есть накопленный резерв по ранее проведенной положительной переоценке, сначала будет уменьшен этот резерв, а потом уже остаток суммы (136 111 – 34 000 = 102 111 руб.) списан в убытки:

    Далее компания в обычном порядке будет начислять амортизацию с учетом изменения срока полезной службы оборудования (остается 10 лет). Таким образом, за 2006 г. будет начислена амортизация в размере 100 000/10 = 10 000 руб.:

    Для закрепления материала давайте рассмотрим ситуацию с амортизацией в авиаиндустрии и изучим процесс начисления амортизации в Delta и PanAm.

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы:

    • Возьмите следующие гипотетические события:

    – 1 января 1989 г. компания покупает новый Boeing 747 стоимостью $50 млн.

    – 1 января 1993 г. компания продлевает срок его полезной службы для целей начисления амортизации на 5 лет.

    – 31 декабря 1999 г. компания продает самолет за $20 млн.

    Какие операции по учету самолета и начислению амортизации проведет каждая из двух компаний?

    • Обратите внимание на методику начисления амортизации, используемую Delta и PanAm. Чем вы можете объяснить различия в политике учета основных средств и начисления амортизации между этими двумя компаниями?

    • В 1987 г. и Delta, и PanAm увеличили срок полезного использования своих самолетов для целей начисления амортизации. Чем вы можете это объяснить?

  

  
    Самолеты, самолеты…

    Основные средства составляют более 50 % активов авиакомпаний. Амортизация основных средств – одна из крупнейших категорий издержек этих компаний, занимающая в структуре расходов более 5 %. Однако методы начисления амортизации в разных авиакомпаниях существенно различаются. Избранный метод начисления амортизации может оказать огромное влияние на прибыльность авиакомпании, поэтому сравнение финансовой отчетности авиакомпаний без проведения корректировок на различия в методах начисления амортизации может быть крайне затруднительно и дать неверные результаты.

  

  
    Delta Airlines, Inc.

    Выдержки из годового отчета компании:

    Мы рады сообщить вам, что 1988 г. стал одним из самых успешных в истории компании. Уже второй год подряд компания получила рекордную прибыль и продолжила укрепление своих конкурентных позиций… Мы с уверенностью смотрим в наступающий год. Несмотря на то что конкуренция в нашей индустрии не станет менее напряженной, мы верим, что у Delta есть все необходимые ресурсы, чтобы выдержать конкурентную борьбу и продолжить свое развитие в роли лидера в индустрии авиаперевозок.

    Delta Airlines – одна из крупнейших американских компаний, осуществляющих пассажирские, грузовые и почтовые авиаперевозки в США и за ее пределами. В 1988 г. компания обслуживала 132 города в 42 штатах, а также 23 города за пределами США. Основной полетной базой компании был аэропорт в Атланте, штат Джорджия. За пределами США компания получала около 10 % своей выручки.

    В 1988 г. компания перевезла 58,6 млн пассажиров – на 22 % больше, чем в 1987 г. Количество пассажиро-миль (всего количества миль, который пролетели все пассажиры) превысило 49 млрд, что было на 29 % больше, чем в 1987 г. Пассажирские перевозки давали компании 93 % выручки, грузовые – 5 %, прочие доходы – 2 %. Общая выручка в 1988 г. составила $6,9 млрд, что было на $1,6 млрд, или на 30 %, больше, чем в 1987 г. Чистая прибыль составила $306,8 млн, что было на 16 % больше $263,7 млн прибыли в 1987 г.

    Основные средства в балансе Delta на 30 июня 1988 г. составляли $3,6 млрд (конец фискального 1988 г. компании, который не совпадает с календарным. Фискальный год – это период формирования отчетности. Для Delta фискальный год заканчивается 30 июня каждого года. Так, фискальный 1988 г. Delta начинался 1 июля 1987 г. и заканчивался 30 июня 1988 г.).

    Основные средства составляли 62 % всех активов Delta. Воздушный флот компании состоял из 212 самолетов, которыми компания владела, и 171 самолета, которые компания арендовала. Кроме того, Delta заказала постройку дополнительно 54 самолетов, и у нее были права на заказ еще 88 самолетов. Delta считала свой воздушный флот одним из самых молодых и эффективных в индустрии, что выражалось в низких затратах на топливо и обслуживание воздушных судов.

    С 1 июля 1986 г. (т. е. с начала фискального 1987 г.) компания начала амортизировать свой воздушный флот, исходя из срока полезного использования 15 лет. До этого момента для расчета амортизации она применяла срок полезного использования самолетов 10 лет. Остаточная стоимость в конце срока полезного использования принималась за 10 % от первоначальной стоимости. Вот выдержка из примечаний к финансовой отчетности Delta за 1988 г.:

    Амортизация – до 1 июля 1986 г. практически весь воздушный флот компании амортизировался по методу линейной амортизации с 10-летним сроком полезного использования и 10 %-ной остаточной стоимостью в конце срока полезного использования. В результате тщательного анализа воздушного флота компания с 1 июля 1986 г. увеличила оценку срока полезного использования воздушных судов до 15 лет практически по всем воздушным судам. Результатом изменения порядка начисления амортизации стало снижение общей суммы амортизационных отчислений за 1987 финансовый год на $130 млн, что привело к увеличению чистой прибыли за 1987 финансовый год на $69 млн.

  

  
    Pan Am Corporation

    Выдержки из годового отчета компании за 1988 г.:

    За прошедший год компания показала скромные, но заметные улучшения своих финансовых результатов и позиции в индустрии… веря в то, что радикальные меры не могут быть успешными, мы реализовывали консервативные, фундаментальные программы, нацеленные на получение постепенных результатов, которые мы в конечном итоге и получаем… Одной из основных задач было достижение стабильности в организации, которой долгое время не хватало четкого фокуса и направления движения во многих критических областях, относящихся к планированию полетов, составлению эффективного расписания и маркетингу.

    Основным бизнесом PanAm была авиаперевозка пассажиров, грузов и почты внутри США и за ее пределами. PanAm работала в 21 городе США, а также в 68 зарубежных городах. Основными полетными базами PanAm были аэропорты Нью-Йорка и Майами в США, а также Берлина, Франкфурта, Лондона и Парижа в Европе. Бо́льшая часть (87 %) выручки компании приходилась на пассажирские авиаперевозки, из которых 80 % приходилось на международные перевозки. Грузоперевозки давали 7 % выручки, прочие доходы составляли 6 % выручки.

    В 1988 г. компания перевезла 15 млн пассажиров, что было на 11 % больше, чем в 1987 г. Количество пассажиро-миль превысило 29 млрд, что было на 12,2 % больше, чем в 1987 г.

    Общая выручка в 1988 г. составила $3,4 млрд, что было на $447 млн, или на 15,3 %, больше, чем в 1987 г. Однако чистый убыток составил $118,3 млн, что, правда, было на $156,3 млн меньше убытков 1987 г., которые составили $274,6 млн. В результате в конце 1988 г. собственный капитал компании был отрицательным: минус $535,5 млн. Аудиторский отчет за 1988 г. гласил:

    Pan American Corporation в последние годы демонстрировала существенные текущие операционные убытки, недостаток оборотного капитала и дефицит собственного капитала, что вызывает серьезные сомнения в способности компании продолжать работу в качестве функционирующего бизнеса…

    В попытке изменить ситуацию совет директоров PanAm в 1988 г. заменил генерального директора и председателя совета директоров компании. Для улучшения ситуации с финансированием новый менеджмент предпринял ряд шагов, таких, например, как продажа самолетов с обратным их взятием в аренду, а также продажа прав на заказ новых самолетов другим авиакомпаниям.

    На 31 декабря 1988 г. основные средства компании включали:

    Основные средства составляли 52 % всех активов PanAm. Воздушный флот компании увеличился до 140 самолетов (на 15 больше, чем в предыдущем году). Этот воздушный флот компания амортизировала в сроки от 18 до 25 лет в зависимости от модели. Остаточная стоимость в конце срока полезного использования принималась за 15 % от первоначальной стоимости. Вот выдержка из примечаний к финансовой отчетности Pan American Corporation за 1988 г.:

    Операционное оборудование амортизируется по линейному методу в течение срока полезного использования согласно следующим условиям:

    В 1987 г. срок полезного использования самолетов Boeing 727–200 был увеличен в среднем на 5 лет, что привело к сокращению амортизационных отчислений за 1987 г. на $12,9 млн.

  

  
    Разбор полетов Delta и PanAm

    Несмотря на то что и Delta, и PanAm работают в одной индустрии, их финансовые результаты, равно как и учетная политика, сильно различаются.

    Давайте проанализируем, что произойдет при покупке самолета и дальнейшей его эксплуатации в Pan American и Delta.

    Каковы будут ежегодные начисления амортизации на новый самолет у каждой из компаний?

    Мы видим, что амортизация PanAm значительно больше, чем у Delta. Значит, и прибыль в финансовой отчетности PanAm при прочих равных условиях будет выше. Чем могут быть объяснены такие различия? Есть два варианта.

    1. «Объективный» вариант – разница объясняется технологическими различиями использования воздушных судов. Если мы проанализируем данные компаний, то увидим, что PanAm бо́льшую часть выручки получает от трансатлантических, т. е. длинных перелетов.

    В самом деле, если мы сравним среднее количество миль, которое пролетает пассажир с каждой авиакомпанией, то увидим существенные различия:

    Рейсы Delta по расстоянию в среднем в два раза короче рейсов PanAm. Для самолетов это означает большее количество взлетов и посадок. Поскольку технически наиболее изнашивающими самолет событиями являются именно взлет и посадка, то в силу особенностей использования самолеты PanAm должны изнашиваться меньше и прослужить дольше.

    2. «Бумажный вариант» – очевидно, что постоянные существенные убытки создают давление на менеджеров PanAm. В этой ситуации изменение учетной политики, а именно снижение амортизационных отчислений может улучшить финансовый результат. Как видите, продление срока полезного использования приводит к увеличению прибыли (меньше расходы на амортизацию – больше прибыль). Иными словами, при прочих равных условиях PanAm оказывается более прибыльной компанией по сравнению с Delta (или по крайней мере показывает несколько более благоприятный финансовый результат, чем могла бы показать при использовании такой же политики, как и Delta). Такие манипуляции и рисование «бумажной» отчетности нередки, особенно в компаниях, находящихся в предбанкротном состоянии.

    Какой из этих вариантов правильный? Как всегда, истина где-то посередине.

    А теперь давайте посмотрим, что происходит в тот момент, когда через 4 года обе компании продлевают срок полезного использования воздушного судна на 5 лет:

    Увеличение срока службы самолета приводит к снижению амортизационных отчислений практически на 30 %. Соответственно, увеличивается прибыль. Эффект может быть очень значительным. Если мы внимательнее изучим финансовую отчетность Delta, то обнаружим, что в 1987 г. из «рекордных» $263,7 млн чистой прибыли $69 млн, т. е. более 25 %, – это «бумажный» рост прибыли просто за счет изменения порядка расчета амортизационных отчислений по воздушному флоту! Ясно, что не все гладко и в Delta.

    Теперь давайте посмотрим на результаты продажи самолета в конце 1999 г. (продолжение предыдущей таблицы):

    Как видим, убытки от продажи (loss on disposal) самолета у Delta значительно меньше, чем у PanAm. По сути, различия в политике начисления амортизации двух компаний «отложили» расходы PanAm на более поздний срок. Она все равно получила бы эти расходы, но только позднее. Но менеджеров обычно волнуют именно текущие результаты, а не убытки через 20 лет.

    Что же произошло? Как вы можете догадаться, PanAm протянула недолго и в 1991 г. обанкротилась. Delta купила часть активов PanAm, прежде всего ее международные маршруты, таким образом продолжив экспансию. Однако и Delta не избежала трудностей. В начале 1990-х гг. в США наступила рецессия, связанная с ростом цен на нефть и войной в Кувейте. Суммарно за 1990–1993 гг. все американские авиакомпании получили убытки более чем в $12 млрд.

    Естественно, имея несколько лет убытков в начале 1990-х гг., менеджмент не избежал соблазна немного «улучшить» финансовый результат. В 1993 г. Delta снова изменила учетную политику по начислению амортизации, продлив срок полезного использования самолетов до 20 лет, при остаточной стоимости в $5 млн (эффект можете посчитать самостоятельно).

  

  
    Глава 89

    В этой главе мы с вами будем говорить о вещах духовных. Но не волнуйтесь, ничего религиозного. Речь пойдет всего лишь о нематериальных активах, т. е. активах, которые нельзя «потрогать руками». Мы увидим, как компании могут их распознать и учесть в финансовой отчетности, а также как они могут ими злоупотреблять.

  

  
    Что считается нематериальным активом

    В общем случае актив – это то, что должно в будущем принести компании некую пользу, т. е. прибыль. Многие активы имеют физическую форму, например оборудование. Самый сложный вопрос всегда касается такой категории активов, как нематериальные активы (intangible assets или intangibles). Это те активы, которые не имеют физической формы, кроме (в некоторых случаях) неких бумаг, говорящих о том, что компания обладает некими правами.

    Что же попадает под понятие нематериальных активов? На самом деле таких вещей много. Это, например:

    • патенты на изобретения;

    • лицензии на разработку полезных ископаемых или на производство какой-то продукции;

    • франшизы;

    • товарные знаки;

    • программное обеспечение;

    • права на показ фильмов в кинотеатрах или по ТВ;

    • эксклюзивные права на дистрибуцию товаров и т. д.

    Сложность обычно заключается в том, что для таких активов трудно определить их стоимость и ценность, которую они могут принести компании.

    Как и материальные активы, нематериальные активы компания может купить либо «произвести» самостоятельно. В случае с покупкой регистрация актива в финансовой отчетности проста и полностью аналогична обычному основному средству. У такого актива есть стоимость приобретения, срок полезного использования, остаточная стоимость. После покупки на такой актив начисляется амортизация в соответствии с особенностями актива (амортизация нематериальных активов по-английски называется amortization). Как альтернативу начислению амортизации можно проводить периодическую переоценку ценности актива (аналогично переоценке основных средств).

    Например, телекомпания купила права на показ фильма «Особо опасен». По условиям контракта компания получает права на двукратный показ фильма в течение 2 лет в любое время. Стоимость контракта 500 000 руб. Соответственно, такой нематериальный актив регистрируется по цене приобретения и амортизируется по методу полезного использования. Иными словами, после первого показа будет самортизировано 250 000 руб, после второго – еще 250 000 руб. Однако если по прошествии двух лет актив не будет самортизирован, то его остаточную стоимость придется списать в виде потери от обесценения, так как закончится срок действия прав.

    Или, например, компания приобрела патент на изобретение, необходимое для производства ее продукта за 1 млн руб. Патент действителен в течение 10 лет. В этом случае компания будет амортизировать патент по 100 тыс. руб. в течение 10 лет, если только, конечно, в какой-то момент этот патент не потеряет свою актуальность (например, в связи с появлением более совершенной технологии). В последнем случае придется списать остаточную стоимость патента на потери по обесценению нематериальных активов (impairment loss).

    Сложнее с теми нематериальными активами, которые компания производит внутри себя.

  

  
    Капитализировать нельзя икспенсить – 2

    Прежде всего, вопрос стоит классически: икспенсить (сразу списывать в уменьшение прибыли) или капитализировать (создавать в балансе актив, который потом будет амортизироваться или переоцениваться)? В общем случае принципы ведения финансовой отчетности относительно нематериальных активов диктуют: икспенсить. Капитализировать созданные внутри компании нематериальные активы можно только в том случае, если они соответствуют ВСЕМ установленным критериям признания такого актива, а именно:

    • компания должна этот актив контролировать, т. е. иметь на него легальные права;

    • актив должен быть отделяем от компании, т. е. компания должна иметь возможность этот актив продать, отдать в аренду или обменять на другой актив;

    • у компании должна быть обоснованная уверенность в том, что этот актив в будущем принесет ей экономическую пользу;

    • стоимость актива можно надежно измерить (она должна быть подтверждена).

    Как видите, все эти критерии не абсолютны. Они требуют интерпретации со стороны менеджеров и бухгалтеров компании, ее аудиторов, которые должны внимательно проанализировать соответствие капитализируемого актива указанным принципам. Например, некоторые компании пытались (и пытаются) капитализировать затраты на обучение своих сотрудников как нематериальные активы, которые должны принести ценность в будущем. Однако такие активы компания не контролирует. Сотрудники могут уволиться или заболеть. Такой актив также нельзя отделить от компании – продать или передать в аренду. Некоторые компании капитализируют расходы на исследования, по которым получены патенты. Однако это можно делать не всегда. Есть патенты, которые никогда не приведут к созданию продукта, никогда не докажут свою коммерческую целесообразность. Затраты на такие патенты капитализировать нельзя.

    В любом случае вопрос капитализации нематериального актива – вопрос сложный. Когда вы будете анализировать финансовую отчетность, особое внимание обращайте на вновь появляющиеся в балансе компании нематериальные активы. Обычно их появление, особенно если оно связано с нематериальным активом, который был не куплен, а «разработан» внутри компании в результате изменения политики по учету определенных видов затрат, является «красным флажком», говорящим о том, что у компании может быть не все в порядке с отчетностью.

    Подчас у компаний может возникнуть серьезный соблазн капитализировать определенные расходы в виде нематериальных активов, поскольку, как вы видите, это одна из «серых зон» финансовой отчетности, где большое значение может иметь интерпретация принципов.

    Давайте, например, посмотрим состав нематериальных активов компании «Мобильные ТелеСистемы» (МТС), отраженных в ее финансовой отчетности за 2006 г.:

    Как видите, МТС весьма агрессивно капитализирует некоторые затраты, на весьма значительные суммы. Например, только за 2006 г. компания капитализировала $214,8 млн ($919,4 млн – $704,6 млн) затрат на программу биллинга (тарификации и выставления счетов) и $23 млн затрат на бухгалтерское программное обеспечение. Суммарно это более 25 % годовой чистой прибыли компании за 2006 г. ($1,07 млрд). Насколько обоснованна капитализация этих расходов, а не их прямое отнесение на уменьшение прибыли? Трудно судить, придется довериться аудиторам компании. Однако можно сказать, что МТС использует весьма агрессивные методы учета, направленные на «улучшение» текущих финансовых результатов.

    Чтобы закрепить концепцию капитализации нематериальных активов, немного отвлечься от скучного учета, посмотреть практику, а также более детально понять, что может подвинуть менеджеров на «рисование» отчетности, давайте рассмотрим историю WorldCom – одну из самых громких историй манипуляций с отчетностью нашего времени.

  

  
    Глава 92

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы:

    • Попытайтесь объяснить, почему исходя из принципов учета нематериальных активов WorldCom не должен был капитализировать затраты на аренду сетевых каналов?

    • Почему руководители компании пошли на «рисование» отчетности? Почему эта фальсификация не была обнаружена внешними аудиторами Arthur Andersen?

  

  
    Исчезнувшие миллиарды

    21 июля 2002 г. WorldCom, телекоммуникационная компания с выручкой свыше $30 млрд и активами более $104 млрд, в которой работало свыше 60 000 человек, была объявлена банкротом. В период с 1999 по 2002 г. компания завысила свою прибыль более чем на $9 млрд – самая крупная на тот момент цифра в корпоративной истории США. Вскоре после этого компания списала свои активы на $82 млрд. Акции компании, которые еще недавно стоили больше $180 млрд, стали практически простыми фантиками. Семнадцать тысяч человек потеряли работу. Под угрозой оказалось обеспечение связью и компьютерными сетями Министерства обороны и Конгресса США. Как такое стало возможным?

  

  
    Начало истории

    До 1983 г. телекоммуникационный рынок США находился под властью монополиста – AT&T. После демонополизации и принудительного разделения AT&T на несколько компаний правительством США у маленьких региональных компаний появилась возможность дешевого доступа к сетям междугородней связи, которыми владела AT&T. На этой волне в 1984 г. и начала свою работу компания LDDS, которая в дальнейшем стала называться WorldСom. Компания предлагала своим клиентам услуги междугороднего доступа по тарифам ниже тех, которые давали им местные телефонные компании. Компания работала в южных штатах США, где не были широко представлены крупные операторы, такие как Sprint и MCI. Как и другие мелкие телекоммуникационные провайдеры, LDDS не имела собственных линий связи, а арендовала их у других компаний. Например, звонок клиента из Нового Орлеана в Даллас брал свое начало у локальной телефонной компании в Новом Орлеане, дальше шел по арендованной сети LDDS, а затем уже завершал свой путь в сети местной телефонной компании Далласа. LDDS платила за доступ к местным сетям компаниям Далласа и Нового Орлеана, а также той телекоммуникационной компании, чью междугородную сеть арендовала (вернее сказать, LDDS арендовала не физические провода, а только часть общей пропускной способности, которую имела эта сеть). Естественно, затраты на аренду сетей были самой крупной статьей затрат LDDS.

    Начало работы компании не было радужным. Вскоре она столкнулась с трудностями и попросила одного из своих инвесторов – Бернарда Дж. Эбберса (Bernard (Bernie) J. Ebbers) – возглавить ее и вывести из кризиса. За свою жизнь Эбберс кем только ни побывал: продавцом молока, барменом, вышибалой в баре, продавцом автомобилей, водителем грузовика и даже баскетбольным тренером. У него не было технической экспертизы в телекоммуникационном бизнесе, но была неуемная энергия и личная харизма. Менее чем за год Берни Эбберс сделал LDDS прибыльной.

    Эбберс сфокусировал молодую компанию на росте. Он покупал маленькие региональные компании, консолидируя их абонентскую базу в каждом регионе. Расчет был простой: аренда линий связи стоила практически одинаково вне зависимости от количества абонентов, которое компания обслуживала в регионе. Например, компания должна платить за аренду линии $10 000 в месяц. Понятно, что если этой линией связи будет пользоваться только один абонент, то себестоимость услуг для него будет $10 000 в месяц. Если ею будет пользоваться 100 абонентов, то затраты составят только $100 в месяц на абонента. Чем больше абонентов, тем ниже издержки на обслуживание каждого. Соответственно, для компании с большой долей локального рынка, т. е. большим количеством абонентов на одну линию, издержки на одного абонента будут ниже. Значит, ниже могут быть и цены, что дает конкурентное преимущество. Такая стратегия как бы раскручивает сама себя. Чем больше у вас абонентов, тем меньше издержки. Чем ниже издержки, тем ниже цены. А чем ниже цены – тем больше абонентов. И так по кругу. LDDS стала быстро расти главным образом за счет поглощений конкурентов в южных и западных штатах США. Вскоре LDDS также стала расширяться в Европу и Латинскую Америку.

    В 1989 г. компания вышла на биржу, а к 1993 г. стала четвертым по величине телекоммуникационным провайдером в США. В 1995 г. компания изменила свое название на WorldСom.

    В 1990-х гг. телекоммуникационная индустрия интенсивно развивалась. От передачи голоса по традиционным медным проводам провайдеры быстро перешли к передаче голоса, данных и видео по более современным оптоволоконным сетям. В 1996 г. компания Worldcom за $12,4 млрд купила MFS Communications Company. Это поглощение дало ей значительную долю в основных телекоммуникационных сетях мира, обеспечивающих работу Интернета. В 1997 г. настал звездный час Эбберса – за $42 млрд WorldСom купил одного из своих крупнейших конкурентов – MCI. На тот момент это была самая значительная сделка по слияниям и поглощениям в истории США. Стоимость акций компании неуклонно ползла вверх. Аналитики фондовых бирж считали Эбберса и финансового директора компании Скотта Салливана безоговорочными лидерами индустрии телекоммуникаций. На рисунке отражена организационная структура Worldcom, показывающая героев истории:

  

  
    Соотношение расходов на линии к выручке (E/R Ratio)

    В период быстрого развития в 1990-х гг. WorldСom сосредоточилась на увеличении выручки. Постоянный рост выручки был ключевым фактором, обеспечивающим рост курса акций компании. По словам одного из менеджеров компании, мысль о необходимости постоянного увеличения выручки была «в каждом кирпиче каждого здания компании». Это давление побуждало менеджеров идти на любые меры, которые могли помочь в росте выручки, даже если долгосрочные потери от этих мероприятий перевешивали краткосрочный выигрыш в виде увеличения выручки. Чтобы обеспечить обслуживание растущего количества абонентов, WorldСom должна была арендовать необходимую пропускную емкость сетевых каналов связи. Поскольку стратегия компании была основана на постоянном росте, ожидая постоянного увеличения абонентской базы, WorldСom заключила долгосрочные арендные контракты на объем мощностей сетевых каналов связи с огромным «запасом» по отношению к своим текущим потребностям. Это позволило WorldСom получить большие скидки от владельцев сетей, что должно было обеспечить в будущем более низкие издержки на абонента.

    Однако у каждого действия есть своя цена. Арендные контракты содержали положения, налагающие на WorldСom огромные штрафные санкции за разрыв контракта. Кроме того, даже если компании реально не требовалась вся контрактная мощность сетевых каналов, WorldСom должна была вносить полную сумму аренды, так как в противном случае ей пришлось бы платить высокие штрафы. Таким образом, если рост абонентского трафика не был достаточным, то WorldСom все равно вынуждена была нести издержки на оплату той части мощности канала, которая не была задействована, т. е. в случае недостаточного роста издержки WorldСom на абонента резко повышались.

    Между тем в 2000 г. ситуация в телекоммуникационной индустрии изменилась. Рост спроса на телекоммуникационные услуги затормозился ввиду начинающейся рецессии в экономике и кризиса на фондовом рынке. Терпящие бедствие телекоммуникационные компании в попытке удержаться на плаву значительно снижали цены на свои услуги, и WorldСom вынуждена была вести такую же ценовую политику. WorldСom попала в «вилку»: с одной стороны, выручка уменьшается, так как снижаются цены на телекоммуникационные услуги, с другой стороны, издержки остаются большими, так как приходится платить за большие объемы неиспользуемых каналов связи. Рыночная ситуация оказала серьезное давление на ключевой индикатор работы компании – E/R ratio – соотношение затрат на аренду каналов связи к выручке. Это был ключевой показатель работы телекоммуникационных компаний, от динамики которого во многом зависел курс акций WorldСom.

    Эбберс поставил перед компанией задачу сохранить E/R на уровне не менее 42 %. Однако уже в начале 2000 г. стало ясно, что эта задача в условиях постоянного ценового давления и высоких издержек на аренду каналов практически невыполнима. В этот момент финансовый директор компании Скотт Салливан и начал использовать некоторые бухгалтерские «трюки», чтобы обеспечить требуемый финансовый результат. Одним из основных была капитализация платежей за аренду линий.

  

  
    Капитализация затрат

    Поскольку сохранение E/R на уровне 42 % в ухудшающихся рыночных условиях стало невозможным, Салливан нашел иное решение проблемы. Он поручил своим подчиненным идентифицировать затраты на неиспользуемую мощность сетевых каналов. По его мнению, исходя из установленных принципов ведения финансовой отчетности, эти издержки можно считать капиталовложениями, а не текущими расходами, так как они создают для компании возможность быстро занять долю рынка в тот момент, когда ситуация улучшится и рост рынка возобновится. В апреле 2001 г. Салливан решил начать капитализацию расходов на аренду неиспользуемой мощности каналов.

    Он предложил главному бухгалтеру WorldСom Баффорду Ейтсу (Buffors Yates) капитализировать $544 млн избыточных расходов на аренду линий за первый квартал 2001 г. в виде нематериального актива.

    Квартальный отчет WorldСom, выпущенный 26 апреля 2001 г., сообщил о затратах на аренду каналов в $4,1 млрд, что при выручке в $9,8 млрд давало E/R в 42 %. Без манипуляций с капитализацией расходов этот показатель составил бы 50 %. В дальнейшем WorldСom продолжила выдавать некорректную отчетность. В таблице показано, насколько реальные затраты на аренду каналов отличались от результатов, приведенных в отчетности компании:

    Источник: www.sec.gov/litigation/complaints/comp17783.htm.

  

  
    Внешний аудит

    С 1990 по 2002 г. внешним аудитором финансовой отчетности компании, призванным обеспечить подтверждение корректности официально публикуемой финансовой отчетности WorldСom, была компания Arthur Andersen, одна из крупнейших аудиторских компаний мира[7]. Arthur Andersen отчитывалась о своей работе перед советом директоров WorldСom.

    В Andersen считали WorldСom своим «локомотивом» и «самым ценным клиентом», видели свои отношения с WorldСom долгосрочными и чувствовали себя «полноправным и лояльным членом команды WorldСom».

    Изначально Andersen проводила аудит «дедовским» способом, т. е. путем подтверждения корректности тысяч бухгалтерских операций и сверки результатов этих операций с данными финансовой отчетности. Однако поскольку операции WorldСom постоянно расширялись, Andersen постепенно переключалась на более сложные аудиторские процедуры, основывающиеся на оценках рисков и анализе данных подготовленной WorldСom отчетности. Аудиторы фокусировались на обнаружении рисков и анализе контрольных процедур, которые компания использует для минимизации этих рисков. На практике из года в год специалисты Arthur Andersen лишь убеждались, что данные, зафиксированные «в полях» (в подразделениях, которые работали с клиентами), правильно переносились в финансовую отчетность. В Arthur Andersen исходили из предположения, что все операции, проводимые в центральной бухгалтерии, были корректными и обоснованными. Аудиторы не анализировали и не рассматривали возможность намеренного искажения отчетности на уровне корпоративного центра WorldСom.

    В 1999–2002 гг. внутренний анализ, проводимый Arthur Andersen перед началом аудита, оценивал WorldСom как высокорискованного клиента. Тем не менее команда аудиторов не меняла своего подхода к проведению аудита. В Andersen могли бы раскрыть манипуляции с отчетностью путем анализа операций в базе данных центральной бухгалтерии WorldСom, но WorldСom несколько раз отказывала Arthur Andersen в доступе к этой программе.

    Аналитические процедуры Andersen, если бы они выполнялись полностью и детально, должны были дать сигнал к более детальному расследованию. Данные WorldСom показывали стабильность финансовых результатов, в то время как вся остальная телекоммуникационная индустрия сидела в убытках. Но, вместо того чтобы более активно расследовать возможные несоответствия, в Arthur Andersen предпочли удовлетвориться тем, что в финансовых индикаторах Worldcom нет больших изменений.

    Стефани Скотт (вице-президент по финансовой отчетности) и Марк Уилсон (директор по финансовой отчетности – подчиненный Скотт) инструктировали сотрудников WorldСom по поводу того, какую информацию можно и какую нельзя предоставлять аудиторам Arthur Andersen. Одна из сотрудниц WorldСom вспоминала, что ей было прямо указано не сообщать аудиторам Andersen о том, что топ-менеджеры провели капитализацию расходов на аренду каналов.

    В WorldСom не только скрывали от Andersen информацию, но и изменяли документы, намеренно не показывая определенную информацию в запрашиваемых аудиторами документах. Доходило до того, что для Arthur Andersen готовились специальные версии отчетов о ежемесячных доходах, где были замаскированы наиболее очевидные проблемные зоны.

    Однако при всем при этом Arthur Andersen докладывала комитету по аудиту при совете директоров, что полностью удовлетворена предоставляемой компанией информацией и что WorldСom не чинит Arthur Andersen никаких препятствий в доступе к необходимой информации.

  

  
    Внутренний аудит

    В тот момент департамент внутреннего аудита WorldСom возглавляла Синтия Купер (Cynthia Cooper). В штаб-квартире WorldСom Купер работала с 1998 г. Департамент внутреннего аудита подчинялся финансовому директору. В основном он занимался операционными проверками бизнес-подразделений с целью поддержания финансовой дисциплины.

    В августе 2001 г. Синтия Купер начала плановый аудит капитальных вложений компании. Аудит выявил, что у корпоративного центра компании неожиданно появились капитальные вложения (активы) на сумму $2,3 млрд. Для сравнения: все капитальные вложения дивизиона операций и технологий компании, который занимался строительством телекоммуникационных сетей, составляли $2,9 млрд. Внутренний аудит запросил у центральной бухгалтерии объяснения этих цифр. Через некоторое время команда Купер получила измененный вариант отчета о капитальных вложениях, где говорилось о цифре капитальных вложений корпоративного центра в $174 млн. В примечании к отчету было сказано, что остаток суммы ($2,1 млрд) включал в себя расходы на выкуп арендного контракта, расходы на аренду каналов и некоторые начисления корпоративного уровня.

    Купер сообщила эту информацию комитету по аудиту при совете директоров. После заседания у нее состоялся с Салливаном нелицеприятный разговор, в котором тот потребовал от нее не лезть дальше в это дело.

    Втайне от Салливана (не забывайте, что он был ее боссом) Купер решила «копать глубже». Она попросила одного из своих подчиненных Джина Морса (Gene Morse), который хорошо владел компьютером, просмотреть бухгалтерскую информацию в программе центральной бухгалтерии. Такой уровень доступа мог быть получен только с санкции Салливана, которую, конечно, им бы не дали. Но у Морса еще с давних времен благодаря хорошим отношениям с ИТ-департаментом компании был доступ к программе, которая позволяла просматривать бухгалтерские записи в базе данных центральной бухгалтерии. Морс остался в офисе ночью, чтобы снизить вероятность того, что его работу заметят, и обнаружил все неправомерные проводки по капитализации расходов. Он скопировал их на CD, чтобы компания потом не могла замести следы.

  

  
    Кульминация

    К началу июня 2002 г. команда внутренних аудиторов во главе с Синтией Купер обнаружила подозрительные расходы на $3 млрд.

    11 июня 2002 г. Купер встретилась с Салливаном, который попросил ее отложить аудит капитальных затрат до конца третьего квартала. Однако она отказалась.

    20 июня 2002 г. Купер и ее команда встретились с членами комитета по аудиту при совете директоров и сообщили об обнаруженных нарушениях. Совет директоров потребовал от Салливана немедленных объяснений и, когда не смог их получить, рекомендовал Салливану уволиться по собственному желанию. Салливан отказался и был немедленно уволен советом директоров.

    25 июня 2002 г. WorldСom объявил, что за последние пять кварталов прибыль компании была неправомерно увеличена на $3,8 млрд. Торговля акциями компании была немедленно прекращена из-за обвального падения котировок. Standard & Poors снизило кредитный рейтинг компании до статуса «предбанкротное состояние».

    26 июня 2002 г. Комиссия по биржам и ценным бумагам США выдвинула против WorldСom гражданский иск по обвинениям в мошенничестве с ценными бумагами и обмане инвесторов. Генеральная прокуратура США начала расследование в отношении Берни Эбберса, Скотта Салливана и некоторых других персонажей, задействованных в истории с манипуляциями с отчетностью.

  

  
    Эпилог

    2 марта 2004 г. Скотт Салливан признал себя виновным в мошенничестве с ценными бумагами и обмане регулирующих органов, инвесторов и прочих заинтересованных лиц в отношении реальной финансовой ситуации в WorldСom. Он заявил: «Я сделал это, зная, что поступаю неправильно, в своей глубоко ошибочной попытке сохранить компанию, позволить ей пережить то, что я считал временными трудностями… я глубоко раскаиваюсь в своих действиях и прошу прощения у всех тех, кому я нанес какой-либо вред». Салливан согласился передать в фонд компенсации инвесторам WorldСom всю сумму от продажи своего дома во Флориде ($13 млн), а также оказать полное содействие следствию в отношении расследования злоупотреблений в WorldСom. Вынесение приговора было отложено до полного окончания расследования.

    С санкции Генеральной прокуратуры 2 марта 2004 г. был арестован Берни Эбберс, который в то время уже отошел от дел и учил детей в воскресной школе в Джексоне, штат Миссисипи. Эбберс не признал себя виновным по предъявленным обвинениям. В ходе шестинедельного судебного процесса, который начался зимой 2005 г., Эбберс пытался доказать, что он «продавец и не силен в цифрах». Однако 15 марта 2005 г. суд присяжных признал Эбберса виновным по всем пунктам предъявленных обвинений. Он был приговорен к 25 годам тюрьмы.

    5 августа 2005 г. Скотт Салливан был приговорен к 5 годам тюремного заключения. Судья установил ему срок заключения в пять раз меньший, чем у Эбберса, так как Салливан признал себя виновным и активно помогал следствию.

    Берни Эбберс начал отбывать свой тюремный срок 27 сентября 2006 г. По решению суда он не имеет права на условно-досрочное освобождение, пока не отбудет как минимум 85 % установленного срока заключения.

    Чтобы прошлое прекратило довлеть над компанией, в апреле 2003 г. WorldСom была переименована в MCI.

    Синтия Купер проработала главой департамента внутреннего аудита MCI до июля 2004 г. За это время ни один из топ-менеджеров компании не поблагодарил ее за то, что она сделала. Напротив, многие сотрудники выражали ей свое презрение, обвиняя ее в банкротстве компании. В 2004 г. Купер покинула MCI и в настоящее время занимается консультациями, а также часто выступает спикером по вопросам корпоративной этики.

  

  
    Разбор полетов WorldСom

    Давайте попробуем оценить решение о капитализации затрат на неиспользуемую мощность каналов связи с точки зрения соблюдения принципов признания нематериальных активов:

    • контроль актива – соблюдается. Действительно, у компании было контрактное право на аренду каналов;

    • отделяемость актива – соблюдается. Потенциально WorldСom могла продать или отдать в субаренду часть канала;

    • измеримость стоимости – соблюдается. Стоимость арендной платы указана в контракте;

    • обоснованная уверенность в том, что этот актив в будущем принесет экономическую пользу компании, – НЕ соблюдается. И это ключевой момент. Во-первых, не было никаких оснований полагать, что рыночные условия изменятся и развитие рынка продолжится, кроме некоей псевдоуверенности менеджеров. Во-вторых, не было оснований предполагать, что даже в случае восстановления спроса цена услуг также пойдет вверх, что сделает использование дополнительных каналов экономически выгодным. Вспомним, что на тот момент конкуренция на этом рынке, наоборот, заставляла снижать цены.

    А так как одно из условий не соблюдается – капитализировать затраты нельзя.

    Но ситуация WorldСom – это не только результат неправильного применения принципов учета или мошенничества. Давайте попробуем проанализировать, почему финансовый директор пошел на этот шаг, прекрасно осознавая его некорректность.

    Вспомним ситуацию – курс акций растет, основным локомотивом курса акций является рост выручки и рост прибыли. Стоит только показать снижение прибыльности, как курс акций немедленно рухнет. Что такое курс акций для менеджеров WorldСom? Это прежде всего их личная компенсация, поскольку все топ-менеджеры владели акциями компании, причем на значительные суммы. Иными словами, это прежде всего личное благосостояние менеджеров. Есть стимул поддерживать курс акций любой ценой.

    Только ли это? Совершенно не обязательно. Ведь Салливан не мог не осознавать возможные последствия своих действий. Он и до момента фальсификации финансовой отчетности был вполне обеспеченным человеком, миллионером. Зачем ему идти на уголовное преступление и рисковать своей репутацией и свободой?

    Ответ, возможно, кроется в корпоративной культуре. Все годы своего существования WorldСom был победителем – компания росла, поглощала конкурентов, курс акций шел вверх, топ-менеджеров считали лидерами индустрии. Но настали тяжелые времена, когда победа была невозможна. Трудно уйти от роли победителя, осознать новую реальность. Есть желание рискнуть: возможно, кризис пройдет, и компания отыграется. Победы продолжатся. Это часто встречающаяся ошибка лидеров – желание отыграться. Возможно, личное эго победителей – Эбберса и Салливана – перевесило доводы разума.

    Как видите, менеджеры даже очень крупных компаний подвержены соблазнам «рисования» отчетности. Случай WorldСom не уникален. Поэтому человечество изобрело несколько барьеров, которые призваны оградить инвесторов от «заигравшихся» менеджеров. Такими барьерами являются стандарты ведения финансовой отчетности и наличие независимых внешних аудиторов. Внешний аудитор отвечает своей репутацией и самим существованием за выполнение своей функции – независимого анализа того, насколько выпущенная компанией отчетность соответствует установленным стандартам ведения отчетности. В случае с WorldСom этот барьер не сработал. Почему?

    Дело в том, что, несмотря на то что аудиторские компании должны оставаться независимыми, на тот момент их независимость несколько страдала. Основную часть выручки аудиторским компаниям в те годы приносила плата не за проведение аудита, а за консультационные услуги, которые они могли оказать компании, аудит которой проводили. Причем плата за аудит могла быть во много раз меньше выручки от консультационных услуг, оказанных тому же клиенту. Аудитора и его вознаграждение за аудит утверждает совет директоров. Однако ту же компанию в качестве консультанта нанимает уже менеджмент. Что получается? Не понравятся менеджменту выводы аудиторов или «их поведение», и не будет у аудиторской компании консультационных контрактов. Так что стоит ли удивляться, что аудиторы Arthur Andersen «забывали» о фактах сокрытия информации или не обращали внимания на некоторые тревожные моменты развития телекоммуникационной индустрии?

    Надо сказать, что история с WorldСom, так же как и происшедший примерно в то же время подобный же скандал с другой крупнейшей компанией – Enron, серьезно изменила законы ведения аудиторского бизнеса. Из-за историй с WorldСom и другого скандала, связанного с Arthur Andersen – Enron (о нем мы будем говорить дальше), Arthur Andersen в 2002 г. прекратила свое существование. В международном сообществе были приняты новые правила работы аудиторов, которые серьезно ограничивают аудиторские компании в возможности оказывать консультационные услуги своим клиентам. После ликвидации Arthur Andersen остальные аудиторские компании (теперь уже «большой четверки») выделили свои консалтинговые подразделения в отдельные независимые компании. Были приняты специальные законы (такие как Закон Сарбейнса – Оксли, о котором мы еще будем говорить), которые призваны улучшить корпоративный контроль внутри компаний.

    Какие выводы можно сделать из этого случая? Все та же центральная мысль – не воспринимайте данные финансовой отчетности вне ситуации на рынке. Старайтесь всегда проанализировать бизнес компании и понять, откуда взялись эти цифры, соответствуют ли они здравому смыслу.

    Но давайте вернемся к нематериальным активам и капитализации затрат.

  

  
    Затраты на R&amp;D

    Когда мы говорим о «производстве» нематериальных активов, в основном мы имеем в виду расходы на исследования и разработки или прочие подобные расходы (research and development, или R&D). В русском бюрократическом языке часто используется аббревиатура НИОКР – научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки. Результатами таких работ могут быть не только изобретения, но и новые продукты, компьютерные программы, открытые в результате геологических изысканий месторождения полезных ископаемых (exploration). Однако результатом могут стать и впустую затраченные усилия и средства. Подчас на R&D тратятся весьма значительные суммы, составляющие сотни миллионов долларов в год. Что делать с этими расходами?

    Не всегда нематериальные активы являются «дутыми». Во многих видах бизнеса, особенно связанных с новыми технологиями, исследования и разработки новых продуктов – цель бизнеса.

    Например, для фармацевтических компаний значительная часть их затрат – затраты на создание новых лекарств. Это их бизнес. Если все расходы на создание новых лекарств компания будет зачитывать в уменьшение прибыли, это нарушит принцип соответствия. Например, Pfizer разработал виагру – лекарство-блокбастер с ежегодными продажами в миллиарды долларов. На разработку этого лекарства ушли сотни миллионов долларов. Было бы неправильно сразу зачесть их в убытки, а потом смотреть, как компания получает миллиарды прибыли практически без затрат. Очевидно, что в какой-то момент затраты на создание виагры перестали быть просто перспективными исследованиями, а стали усилиями, направленными на создание конкретного продукта – лекарства от импотенции. Эти затраты должны постепенно «сводиться» с прибылями от продаж виагры.

    Чтобы отразить эти нюансы, в стандартах составления финансовой отчетности разделяются понятия «затраты на исследования» (research costs) и «затраты на разработку продукта» (development costs).

    Затраты на исследования обычно не имеют отношения к конкретному продукту, они направлены на прорыв, поиск идеи. На данном этапе еще нет никакой конкретики. В финансовой отчетности затраты на исследования всегда относятся на уменьшение прибыли (икспенсятся).

    Затраты на разработку уже относятся к продукту, который «доводится» до товарного состояния. Эти затраты компания может капитализировать при соблюдении ВСЕХ следующих условий:

    • есть обоснованная уверенность в том, что технически проект можно довести до завершения;

    • компания твердо намеревается довести проект до завершения, а затем использовать его результаты или продать их;

    • объект, который должен стать результатом проекта, можно продать или использовать;

    • компания может доказать возможность получения экономической выгоды от результатов проекта. Гарантией может быть существование рынка (спроса) для результатов проекта или доказанная экономическая возможность его использования самой компанией;

    • для реализации проекта у компании есть все необходимые ресурсы (например, дополнительные патенты, которые нужны для изготовления конечного продукта);

    • затраты на разработку можно корректно измерить (доказать, что они относятся к разработке именно этого проекта/продукта).

    Для некоторых видов расходов используются специальные правила, которые не противоречат вышеуказанным принципам. Например, специфический способ капитализации затрат на геологоразведку и бурение предусмотрен для нефтедобывающих компаний. Давайте обратимся к финансовой отчетности Лукойла, чтобы убедиться, что он не противоречит вышеуказанным принципам.

    Вот выдержка из финансовой отчетности Лукойла за 2007 г.:

    Основные средства

    Для учета нефте– и газодобывающих основных средств (основных средств производственного назначения компании Группы применяют метод «результативных затрат», согласно которому производится капитализация затрат на приобретение месторождений, бурение продуктивных разведочных скважин, всех затрат на разработку месторождений, а также вспомогательного оборудования. Стоимость разведочных скважин, бурение которых не принесло положительных результатов, списывается на расходы в момент подтверждения непродуктивности скважины. Прочие затраты на разведку, включая расходы на проведение геологических и геофизических изысканий, относятся на расходы по мере их возникновения. Группа продолжает капитализировать расходы, связанные с разведочными скважинами и стратиграфическими скважинами разведочного типа, более одного года после окончания бурения, если скважина обнаруживает достаточный объем запасов, чтобы оправдать ее перевод в состав добывающих скважин, и проводятся достаточные мероприятия для оценки запасов, экономической и технической целесообразности проекта. При невыполнении этих условий или при получении информации, которая приводит к существенным сомнениям в экономической или технической целесообразности проекта, скважина признается обесцененной и ее стоимость (за минусом ликвидационной стоимости) относится на расходы.

    Давайте немного поговорим о специфике бизнеса нефтяной компании. Компания покупает лицензию на ведение разведки и добычи на определенном участке. После приобретения лицензии компания проводит дополнительную геологоразведку, а затем разведочное бурение. Иными словами, бурятся несколько скважин в перспективных местах. Скважины могут показать наличие нефти/газа либо быть «пустыми». Когда на участке пробурили некоторое количество успешных разведочных скважин, участок начинают осваивать и бурят много продуктивных скважин, а также строят инфраструктуру для транспортировки нефти/газа.

    Итак, затраты на геологоразведку (research, а точнее, exploration costs) Лукойл сразу относит на уменьшение прибыли. В то же время Лукойл капитализирует затраты на бурение разведочных скважин, правда, только в том случае, если эти скважины оказались достаточно успешными, чтобы их можно было «достроить» и продолжать на них добычу. Если скважина оказывается «сухой» или недостаточно продуктивной, затраты на ее бурение относятся на уменьшение прибыли. Все продуктивные скважины капитализируются (а это уже development costs, т. е. затраты на разработку/освоение нефтеносного участка).

    Итак, давайте проверим применяемость принципов капитализации затрат на разработку для капитализации затрат на бурение разведочных скважин:

    • есть обоснованная уверенность в том, что технически проект можно довести до завершения, – соответствует. Для сохранения скважины в виде актива она должна быть завершена;

    • компания твердо намеревается довести проект до завершения, а затем использовать его результаты или продать их – соответствует. На капитализируемых скважинах планируется в дальнейшем добывать нефть;

    • объект, который должен стать результатом проекта, можно продать или использовать – соответствует. Нефть, безусловно, можно продать и использовать;

    • компания может доказать возможность получения экономической выгоды от результатов проекта. Гарантией может быть существование рынка (спроса) для результатов проекта или доказанная экономическая возможность его использования самой компанией – соответствует. Очевидно, спрос на нефть существует;

    • для реализации проекта у компании есть все необходимые ресурсы (например, все необходимые дополнительные патенты, которые нужны для изготовления продукта) – соответствует. Лукойл в год бурит сотни скважин, так что имеет все необходимое для завершения каждой;

    • затраты на разработку можно корректно измерить (доказать, что они относятся к разработке именно этого проекта/продукта) – соответствует. Бурение и обустройство скважины требует вполне конкретных ресурсов, расход которых можно проверить по смете и счетам за бурение.

    Все принципы соблюдаются – можно капитализировать.

    Для более детального закрепления этих принципов давайте ознакомимся с работой Microsoft.

  

  
    Глава 103

    В ходе чтения попробуйте самостоятельно ответить на вопросы.

    • Как вы думаете, допустимо ли для компании – разработчика программного обеспечения капитализировать свои расходы на создание программ? Если да, то в какой момент в цикле разработки программы компания может это сделать для новых продуктов и для новых версий уже существующих продуктов?

    • Предположим, что Microsoft в 1995 г. начинает капитализировать 60 % своих расходов на R&D и амортизировать их в течение двух лет. Как это повлияет на финансовую отчетность компании с 1995 по 1999 г.? Как изменится прибыль компании до уплаты налогов? Как изменится баланс компании?

  

  
    Просто фантастика!

    Создатель таких программных продуктов, как Windows, MS Office и Internet Explorer, компания Microsoft – наиболее известный в мире разработчик программного обеспечения. Билл Гейтс и Пол Аллен основали Microsoft в 1975 г. Прорыв в работе компании наступил в 1980 г., когда компания получила контракт от IBM на разработку операционной системы для нового компьютера компании – IBM PC. Результатом стало создание MS-DOS, популярность которой позволила Microsoft к середине 1980-х гг. занять доминирующее положение на рынке операционных систем для персональных компьютеров.

    Компания выпустила свои акции на рынок 13 марта 1986 г. по $25,75 за акцию. Если бы вы купили одну акцию в тот момент, то на 30 июня 1999 г. она стоила бы почти $13 000. К этому моменту Microsoft стала крупнейшей компанией в США по капитализации (более $460 млрд), а ее CEO Билл Гейтс – самым богатым человеком в мире.

    После первого выпуска акций финансовые результаты компании были просто поразительными. Выручка и прибыль компании росли ежегодно в среднем на 43 и 49 % соответственно. На 30 июня 1999 г. у компании скопилось денежных средств более чем на $17 млрд. Учитывая достаточно большую рискованность индустрии разработки программного обеспечения, результаты компании нельзя не назвать фантастическими. Вот финансовая отчетность компании за эти годы:

  

  
    Процесс разработки программного обеспечения

    Процесс разработки любого программного продукта включает несколько стандартных этапов:

    • разработка требований;

    • анализ и дизайн;

    • реализация;

    • тестирование;

    • подготовка продукта;

    • распространение.

    При создании нового программного продукта или при разработке новой версии уже существующего продукта все начинается с идеи: что должен делать продукт, какие потребности пользователей он должен удовлетворять и какую желаемую функциональность он должен иметь. Эти требования служат отправной точкой для группы разработчиков.

    После выявления и документирования требований наступает фаза анализа и дизайна. В этот момент разработчики «рисуют» интерфейс программы, создают схемы баз данных, основные алгоритмы и прочие технические вещи, которыми далее будут пользоваться программисты при создании программного кода.

    Далее наступает этап реализации, т. е. собственно написание программы в соответствии с дизайном и техническими спецификациями, а также ее предварительное тестирование. На этом этапе часто появляются прототипы программы, призванные протестировать соответствие программы спецификациям. Причем на этом этапе часто происходят корректировки результатов этапов требований и дизайна, так как выясняется, что либо программа не соответствует установленным требованиям, либо требования необходимо подкорректировать.

    После того как программа начинает более-менее удовлетворять техническим требованиям, наступает этап активного тестирования программы. Тестирование часто разделяют на альфа-тестирование (когда работа программы тестируется самими программистами и специально нанятыми тестерами) и бета-тестирование (когда тестирование осуществляют потенциальные пользователи).

    Одновременно с фазой тестирования начинается этап подготовки продукта, т. е. создания пользовательской и технической документации, обучающих материалов, маркетинговой подготовки продукта и т. д.

  

  
    Проблема Microsoft

    Основными видами разработки в Microsoft было создание абсолютно новых программ, таких как OneNote, и разработка и выпуск на рынок новых версий ранее разработанных продуктов, таких как Windows или MS Office.

    В 1999 г. Microsoft стала рассматривать возможность капитализации части своих расходов на разработку программного обеспечения. Эти расходы составляли существенную долю в общих расходах компании (около 15 % от выручки), так что их возможная капитализация могла существенным образом улучшить финансовые результаты компании. Microsoft предстояло сделать выбор.

  

  
    Разбор полетов Microsoft

    Для того чтобы Microsoft могла капитализировать издержки на разработку программного продукта, эти издержки должны соответствовать всем рассмотренным признакам, необходимым для капитализации. Давайте проанализируем, на каком этапе разработки у Microsoft появляется соответствие разрабатываемого продукта каждому признаку. Начнем с разработки новых продуктов:

    • есть обоснованная уверенность в том, что технически проект можно довести до завершения – этот признак проявляется на третьем этапе – этапе реализации. До момента появления рабочего прототипа программы трудно с уверенностью сказать, будет ли она создана;

    • компания твердо намеревается довести проект до завершения, а затем использовать его результаты или продать их – опять же соответствие этому признаку появляется на этапе реализации после подготовки первых прототипов продукта, когда становится ясно, будет ли итоговый продукт соответствовать установленным требованиям;

    • объект, который должен стать результатом проекта, можно продать или использовать – соответствие этому признаку появляется на этапе формирования требований, которые основаны на результатах анализа рынка;

    • компания может доказать возможность получения экономической выгоды от результатов проекта – маркетинговый анализ – часть требований по разработке программного продукта. Этот критерий компания должна соблюсти на этапе определения требований к продукту;

    • для реализации проекта у компании есть все необходимые ресурсы – этот критерий должен быть установлен на этапе реализации, когда после появления прототипов Microsoft должна точно понять, необходима ли покупка какой-либо интеллектуальной собственности для окончания работы над проектом (например, каких-то алгоритмов);

    • затраты на разработку можно корректно измерить – этот критерий может быть выполнен с самого начала работы: затраты на рабочую группу по созданию программного продукта легко измеримы.

    Итак, капитализация затрат возможна с этапа реализации проекта создания нового продукта, т. е. после получения рабочих прототипов, соответствующих заданным техническим спецификациям. Так что на капитализацию затрат можно отнести не все, но существенную часть расходов Microsoft на R&D.

    Что касается затрат на создание новой версии уже существующего продукта, то эти затраты соответствуют всем указанным принципам еще на этапе разработки требований, так как предыдущая версия программы уже доказала свою состоятельность на рынке.

    Поскольку бо́льшая часть расходов на R&D Microsoft связана именно с разработкой новых версий уже существующих программных продуктов, технически бо́льшую часть своих затрат компания может капитализировать.

    Давайте посмотрим, какой эффект может иметь капитализация затрат (расчеты с учетом капитализации 60 % расходов на R&D и их амортизацией в течение 2 лет):

    Как видите, сами по себе суммы весьма существенны – дополнительная прибыль до уплаты налогов исчисляется сотнями миллионов долларов, хотя существенность и убывает постепенно в силу постоянного роста прибыли и потрясающих операционных результатов Microsoft. Этот рост прибыли в финансовой отчетности будет обусловлен исключительно изменением учетных принципов. Вот так теоретически менеджеры могут увеличить прибыльность компании «одним росчерком пера».

    Что же произошло на самом деле? А на самом деле Microsoft, хотя и имела возможность капитализировать свои затраты на разработку, добровольно не стала этого делать, даже несмотря на то, что в том году было выпущено специальное разъяснение FASB (регулирующего органа США, устанавливающего бухгалтерские стандарты), позволяющее компаниям, разрабатывающим программное обеспечение, капитализировать расходы согласно упомянутым выше принципам. Вот выдержки из комментариев к финансовой отчетности Microsoft за 1999 г.:

    Компания относит все свои затраты на исследования и разработки на издержки. SFAS 86 «Учет издержек на создание программного обеспечения для продажи, передачи в лизинг или реализации иным способом» не является материальным для компании и в компании не используется.

    То, что у компании есть возможность применять более «агрессивные» методы учета, не означает, что она будет их применять! Почему? Microsoft – это компания, по своему финансовому положению обратная WorldCom в начале XXI в. Ее дела идут настолько хорошо, что ей просто не нужно дополнительно увеличивать прибыль за счет каких-то учетных трюков. Возможно, в какой-то момент своего существования Microsoft и изменит свою политику по учету затрат на создание программных продуктов. Но это будет явно сигнализировать инвесторам о том, что у компании появились проблемы.

  

  
    Глава 108

    До этого момента мы с вами ни разу не включали налоги в нашу дискуссию, как будто их и нет. На самом деле налоги во многих случаях представляют собой наибольшие по размеру виды издержек бизнеса, так что упускать из виду их нельзя.

    Цель этой книги не состоит в том, чтобы сделать из вас специалистов по налогам, поэтому мы рассмотрим только основные особенности учета налогов в финансовой отчетности компаний, не касаясь специфики российского налогообложения.

    В этой главе мы узнаем, как отражаются налоги в финансовой отчетности, а также как поступить, когда требования налоговых органов не совпадают с требованиями стандартов финансовой отчетности.

  

  
    Неизбежны только смерть и налоги

    Первое, о чем мы вспоминаем, когда речь заходит о налогах, – это налог на прибыль. Его должны платить все компании, получающие прибыль, поэтому неудивительно, что налог на прибыль появляется в отчете о прибылях и убытках как расход компании. Обычно мы видим в P&L:

    Чтобы получить сумму расходов по налогу на прибыль в финансовой отчетности, надо просто прибыль до уплаты налогов умножить на налоговую ставку, действующую в стране (в России – это 24 %). Таким образом, если компания в финансовой отчетности показывает 100 руб. прибыли, то ее расходы по налогу на прибыль составят 24 руб. Прибыль после уплаты налогов – 76 руб. Вроде бы все просто? Да, но дьявол, как известно, в деталях.

    Где-то в идеальном мире, наверное, существует единые стандарты составления финансовой отчетности на все случаи жизни. В реальном же мире есть принципы и правила составления финансовой отчетности, и они отличаются от правил составления отчетности для уплаты налогов. Почему? Как вы уже видели в предыдущих главах, финансовая отчетность – наука не совсем точная. В принципах и правилах есть достаточно много «серых зон», в которых многое базируется на субъективном представлении менеджеров об определенных аспектах бизнеса. Вспомните, например, сроки амортизации самолетов в PanAm и Delta. Налоговые органы таких вольностей компаниям позволить не могут. Чтобы избежать манипуляций с налогами, правила налогового учета достаточно четко и жестко указывают, что и как считать прибылями и расходами компании, иногда жертвуя при этом бизнес-целесообразностью. Кроме того, порой государство выражает желание стимулировать бизнес, сокращая его налоговые отчисления. В таком случае, как правило, корректируются правила налогового учета, позволяя компаниям снижать прибыль за счет включения в издержки дополнительных видов расходов.

    В результате у нас кроме понятия «прибыль до уплаты налогов» (выручка минус все издержки по МСФО) возникает еще понятие «налогооблагаемая прибыль» (taxable income), т. е. выручка минус все разрешенные налоговым законодательством вычеты. Обычно «прибыль до уплаты налогов» компании не совпадает с «налогооблагаемой прибылью». Откуда берется эта разница и как ее учитывать в финансовой отчетности?

  

  
    Отложенные налоговые обязательства

    В этой книге мы не будем рассматривать особенности российского налогового законодательства. Если вас они интересуют, обратитесь к соответствующим законодательным и регламентирующим документам. Мы же сейчас разберем, как учитывается разница между налоговым и финансовым учетом.

    Наиболее классическим случаем различия финансового и налогового учета является амортизация. Вспомните, в финансовой отчетности амортизация основных средств должна отражать реальный срок службы основного средства. В налоговом учете правила четко говорят, каким образом и с каким сроком амортизировать различные категории основных средств. Например, по финансовому учету компьютер может амортизироваться по линейному методу в течение 5 лет, а по налоговому – в течение 3 лет.

    Итак, предположим, что в начале 2006 г. компания купила оборудование за 100 000 руб., которое собирается использовать (и амортизировать по линейному методу) в течение 3 лет. Затем компания намеревается продать это оборудование за 10 000 руб. Предположим, что законодательство для этого вида оборудования предусматривает ускоренную амортизацию. Законодательство позволяет в первый год амортизировать 60 % стоимости оборудования, а во второй год – оставшиеся 40 %.

    В таблице показаны начисления амортизации в течение 3 лет:

    Предположим, что в 2006 г. компания получила прибыль до уплаты налогов и вычета амортизации в размере 81 500 руб., причем эта прибыль одинакова и для финансовой, и для налоговой отчетности. И еще предположим, что ставка налога на прибыль составляет 30 %:

    Как мы видим, в финансовой отчетности расходы по налогу на прибыль (51 500 × 30 % = 15 450 руб.) больше, чем та сумма, которую компания реально заплатит государству (6450 руб.). Что же делать?

    Стандарты финансовой отчетности говорят, что в этом случае расходы по уплате налогов реально будут разбиты на две части: ту, которую компания заплатит сейчас, плюс ту, которую компания отложит, т. е. заплатит позже:

    Это справедливо, так как 30 % с прибыли компании все равно надо заплатить – это кусок прибыли, который надо будет отдать государству. Просто часть «куска» придется отдать сразу, а часть будет отложена на какое-то время.

    В 2003 г. компания для учета налога на прибыль запишет следующую операцию:

    Обратите внимание, что к концу срока использования оборудования разница в амортизации исчезнет. Да, компания в первые два года использования оборудования заплатит меньше налогов, чем «должна была бы» заплатить. Однако в третий год она, наоборот, заплатит налогов больше. Отложенные налоги в данном случае – это обязательства компании. В первые два года компания, образно выражаясь, «недодала» государству налоги. Фактически государство дало эти деньги компании в беспроцентное пользование на время. Отсюда у компании и образовалось обязательство перед государством в будущем вернуть эти деньги. Предположим, что в 2007 и 2008 гг. прибыль компании до вычета амортизации и уплаты налогов не изменилась (81 500 руб.). В 2007 г. компания получит следующий финансовый результат:

    Соответственно, операции по учету налога (предположим, что налоги предыдущего года мы государству уже заплатили, т. е. налоги к уплате равны нулю до начисления новых):

    Наконец, в 2008 г. до продажи оборудования компания получит следующие финансовые результаты:

    Обратите внимание, что в 2008 г. налоги к уплате у компании больше, чем расходы по налогу на прибыль. Компания начала возвращать государству деньги, которые государство дало ей в пользование.

    Соответственно эти «лишние» деньги идут в уменьшение обязательств компании перед государством:

    В момент продажи оборудования за 10 000 руб. в конце 2008 г. компания по финансовой отчетности прибыли не получит (остаточная стоимость 10 000 руб. и выручка от продажи 10 000 руб.). Однако, поскольку с налоговой точки зрения оборудование будет полностью самортизировано (будет иметь нулевую остаточную стоимость), государство все вырученные от продажи оборудования 10 000 руб. будет считать прибылью компании. На них будет начислен налог в размере 30 % × 10 000 = 3000 руб. – как раз тот налог, который компания в свое время «недодала» государству. В этом случае компания заплатит его за счет ранее созданного обязательства по отложенным налогам:

  

  
    Отложенные налоговые активы

    Не всегда государство так благосклонно относится к компаниям – иногда компании вынуждены «переплачивать» государству налоги. Например, возьмем предыдущую ситуацию и предположим, что она поменялась с точностью до наоборот – государство требует амортизировать оборудование в течение трех лет, а компания использует для финансовой отчетности амортизацию в 60 % в первый год и 40 % во второй. В этом случае разница в цифрах останется такой же, но вместо обязательств по отложенным налогам у компании образуется актив по отложенным налогам (deferred tax asset). Итак, в 2006 г. компания запишет:

    В этом случае компания как бы «одалживает» деньги государству (в реальности мы пониманием, что компания никогда не сможет потребовать у государства возместить это обязательство в виде денег – только в виде уменьшения налогов в будущем). Соответственно, компания записывает эти «одолженные» деньги себе в активы.

    Например, если помните, мы уже говорили об отложенной прибыли в главе «Выручка» на примере Intel. Однако применение отложенной прибыли (или выручки) в финансовой отчетности не означает, что таким же образом можно фиксировать выручку для налоговой отчетности. Предположим, что Intel продала процессоров на $100, себестоимость процессоров составила $50. Из этой выручки $30 были зафиксированы на статье отложенной прибыли и будут перенесены на прибыль в следующем году:

    Предположим, что в налоговой отчетности компания должна отразить всю выручку (сразу $100 выручки и $50 издержек).

    При расчете налогов за первый год компания начислит расходы по налогу на прибыль для финансовой отчетности, исходя из полученной прибыли (предположим, ставка налога 40 %):

    Однако для налоговой отчетности компания должна будет показать полную сумму выручки ($100). Соответственно, реальный налог, который Intel заплатит государству, составит (100 – 50) × 40 % = $20.

    А компания зафиксирует следующую операцию:

    Когда Intel зафиксирует оставшуюся прибыль, она покажет в своей финансовой отчетности налог в размере $6 (15 × 40 % = $6), но реальных денег в этом случае государству не заплатит, так как уже заплатила налоги с этой незафиксированной прибыли раньше:

    Обратите внимание на следующие моменты:

    • отложенные налоговые активы и обязательства «не схлопываются», т. е. отражаются в балансе отдельно. Активы отражаются в активной части баланса, обязательства – в пассивной части баланса. У компании в балансе одновременно могут присутствовать строчки «Отложенные налоговые активы» и «Отложенные налоговые обязательства»;

    • отложенные налоговые активы и обязательства могут быть отражены отдельно в составе оборотных и внеоборотных активов (или краткосрочных/долгосрочных обязательств). У компании в отчетности, например, может быть строчка «Отложенные налоговые активы» в составе оборотных активов и еще одна такая же строчка в составе внеоборотных активов. Место отражения отложенного налогового актива/обязательства зависит от причины его возникновения.

    В наших примерах отложенные налоговые обязательства отражаются следующим образом:

    • отложенные налоговые обязательства по причине различий в амортизации отражаются в составе долгосрочных обязательств, так как они вызваны амортизацией, которая отражается во внеоборотной части активов баланса;

    • отложенный налоговый актив по причине временных различий в фиксации выручки отражается в оборотной части активов компании, так как он обусловлен краткосрочными различиями в правилах регистрации выручки.

    Обратите внимание, что, когда компания постоянно растет, размер отложенных налоговых обязательств также будет постоянно расти. Фактически отложенные налоговые обязательства не будут реализованы в полной мере никогда, так как реализуемые обязательства будут постоянно перекрываться новыми, большими по размеру обязательствами. Государство дает компании практически постоянный беспроцентный кредит, возвращать который, по сути, не требуется. Поэтому иногда в анализе финансовой отчетности аналитики считают все или часть отложенных обязательств по налогам не обязательствами, а собственным капиталом (подобно накопленной прибыли). Будете это делать вы или нет – решать вам.

  

  
    Постоянные разницы

    Различия между финансовой и налоговой отчетностью, которые мы с вами рассмотрели выше, – это временные различия. В какой-то момент государство или компания должны «отдать друг другу долги».

    Но не всегда различия носят временный характер (temporary differences). Некоторые виды расходов бизнеса, которые считаются расходами в финансовой отчетности, налоговая служба расходами не считает или считает расходами не в полной мере. Например, в России налоговое законодательство ограничивает размер представительских и командировочных расходов компании. Некоторые их виды нельзя вычитать из налогооблагаемой прибыли. В финансовой отчетности такие расходы будут считаться расходами в полной мере. В налоговой отчетности налогооблагаемая прибыль в этом случае будет выше, чем в финансовой. Что же делать в таких ситуациях?

    В этом случае не создаются отложенные налоговые активы/обязательства, так как эти различия являются постоянными (permanent differences). Никто никому никогда не вернет эту разницу. Но такое положение вещей влияет на эффективную налоговую ставку компании. Что такое эффективная ставка? Это расходы по налогу на прибыль (показанные в финансовой отчетности), деленные на прибыль до уплаты налогов (опять же по финансовой отчетности). Эффективная ставка налога для компаний часто отличается от официально установленной в стране в силу того, что реальный расход по налогу на прибыль компании корректируется из-за постоянных различий между финансовой и налоговой отчетностью:

    Как видите, эффективная ставка налога на прибыль может существенно различаться даже для компаний, работающих в одной индустрии. Например, у нефтяных компаний она колеблется между 20 % (ТНК-ВР) и 27 % (Лукойл). Эффективная налоговая ставка может быть и существенно выше официально установленной в России ставки в 24 %. Например, у Аэрофлота в 2007 г. она составила аж 42 %!

    В случае появления постоянных различий между налогооблагаемой прибылью и прибылью до уплаты налогов в финансовой отчетности компания в примечаниях к финансовой отчетности должна показать и объяснить эти различия.

    Давайте посмотрим, как это делает компания «Уралкалий» – один из крупнейших в России производителей минеральных удобрений (млн руб.):

    Прибыль компании до налогообложения в 2007 г. составила 10 123 млн руб. Эффективная ставка налога на прибыль при этом составила 2078/10 123 = 20,5 %, что на 3,5 % ниже официальной ставки налога на прибыль. Уралкалий расшифровывает эти различия:

    Итак, у компании были расходы, не уменьшающие налогооблагаемую базу, на 289 млн руб. (вроде сверхнормативных расходов по командировкам). Кроме того, компания имеет дочерние структуры за границей, прибыль которых облагается налогами по другим ставкам.

    Компания в 2007 г. также смогла воспользоваться региональными льготами, которые снизили ставку налога на прибыль:

    В марте 2006 г. Законодательное собрание Пермского края Российской Федерации, где расположена компания, утвердило поправки к региональному закону Пермского края в части расчета налога на прибыль. Данная поправка сокращает ставку налога на прибыль до 20 % для компаний, среднее число персонала которых превышает 10 человек, а доход, рассчитанный в соответствии с Налоговым кодексом, превышает 0,1 млн руб. Ранее сокращенная ставка налога на прибыль также применялась к компаниям, капитальные затраты которых превышали 20 % от суммы чистого налогооблагаемого дохода, полученного в течение года. В 2007 и 2006 гг. компания выполнила все требования в отношении вышеупомянутой поправки, что дает ей право на применение сокращенной 20 % ставки по налогу на прибыль, утвержденной Законодательным собранием Пермского края.

    Все эти различия привели к тому, что эффективная ставка налога на прибыль для Уралкалия в 2007 г. (20,5 %) была меньше официально установленной ставки (24 %).

  

  
    Убытки и их влияние на налоги

    Конечно, прибыль – это хорошо, но иногда компании по результатам своей деятельности получают убытки. Было бы несправедливо в «хорошие» годы не забывать брать с компаний налог на прибыль, а в «плохие» годы говорить «ну, извините». Конечно, денег компании государство возвращать не собирается (хотя в России есть исключения, которые оборачиваются громкими скандалами вроде скандала с компаниями группы Hermitage в 2008 г.), но налоговые законы разных стран в той или иной степени позволяют компаниям полученные ими ранее убытки вычитать из налогооблагаемой прибыли будущих периодов, таким образом достигая справедливости.

    Например, получила компания в 2006 г. убыток 100 руб. Предположим, что ставка налога на прибыль 30 %. Естественно, налог на прибыль компания не заплатила, но и 30 руб. государство ей давать не будет. Однако если затем в 2007 г. компания получит прибыль до уплаты налогов 50 руб., то не будет платить 15 руб. налога на прибыль, а убыток 2006 г. вычтет из налогооблагаемой прибыли 2007 г. (50–50 = 0 руб. налогооблагаемой прибыли). Таким образом, в 2007 г. компания налог на прибыль платить не будет. Кроме того, оставшиеся 50 руб. накопленных убытков компания сможет опять-таки зачесть в прибыли будущих периодов. И если в 2008 г. компания получит прибыль 120 руб., то она оставшиеся 50 руб. накопленных убытков вычтет из этих 120 руб., а налоги заплатит только с оставшихся 70 руб. прибыли: (120 – 50) × 30 %=21 руб.

    Как же отражаются убытки в финансовой отчетности?

    На самом деле принципиально схема учета не меняется: компания вычисляет убыток до уплаты налогов, а затем уже экономию по налогу на прибыль. Например, компания получила убыток 100 руб. Официальная налоговая ставка 30 %. Компания зафиксирует следующие операции:

    Обратите внимание, что в этом случае в финансовой отчетности расходы по налогу на прибыль будут отрицательными, т. е. будут сокращать чистый убыток. В данном случае в финансовой отчетности чистый убыток компании составит не 100 руб., а только 70 руб.

    В дальнейшем при получении прибыли компания будет уменьшать созданный налоговый актив. Например, если в следующем году компания получила прибыль в размере 40 руб., то она зафиксирует следующие операции:

    Иными словами, согласно финансовой отчетности ее расходы по налогу на прибыль (income tax expense) составят 40 × 30 % = 12 руб. Однако государству денег она не заплатит (Taxes payable = 0), так как использует незачтенные убытки прошлых лет.

    В качестве примера взглянем на использование убытков прошлых лет в отчетности российской авиакомпании UTair за 2007 г.:

    Как видите, несмотря на то что в 2007 г. UTair получила прибыль, она использовала накопленные ранее налоговые активы. Это привело к тому, что расходы по налогу на прибыль Utair превращаются в дополнительные доходы, увеличивающие чистую прибыль. Интересно, что из 552 млн руб. чистой прибыли Utair в 2007 г. по МСФО 143 млн (т. е. больше 25 %) стали следствием изменений отложенных налоговых активов, а не результатами операционных улучшений в бизнесе. Это опять же говорит о том, что при анализе финансовой отчетности важно понимать причины изменений финансовых результатов, а не просто фиксировать их.

    Кроме того, еще раз обращаю ваше внимание на то, что отчетность по МСФО и налоговая отчетность – разные вещи. В налоговой отчетности вы не можете использовать накопленные налоговые убытки в размере большем, чем ваша прибыль. В финансовой отчетности такая ситуация возможна – в отчетности UTair вы видите, что использование непризнанных налоговых активов превратило расходы по налогу на прибыль в прибыль.

  

  
    Резерв под невозможность использования отложенных налоговых активов

    Как вы помните из предыдущих глав, суммы активов в балансе компании должны отражать ту пользу, которую они могут принести компании. Если их рыночная стоимость падает, то их стоимость в балансе должна быть уменьшена. Для объектов основных средств это будет их переоценка и убытки компании от обесценения (impairment loss). Для запасов товаров это переоценка и уменьшение оценки до справедливой стоимости, если стоимость ниже себестоимости самой продукции.

    Тот же принцип применяется и для отложенных налоговых активов. В некоторых случаях у менеджмента и аудиторов могут возникнуть сомнения в том, что будущие прибыли компании будут достаточно большими, чтобы компания смогла реализовать отложенные налоговые активы (т. е. «вернуть» деньги, «одолженные» государству). В этом случае компания должна создать резерв под невозможность использования отложенных налоговых активов. Резерв создается в активной части баланса и уменьшает чистую стоимость отложенного налогового актива. Например, если у компании есть отложенный налоговый актив на 100 руб. и компания считает, что сможет его реализовать только на 30 %, на остальные 70 % (на 70 руб.) создается резерв:

    Создание резерва увеличивает расходы по налогу на прибыль (и увеличивает эффективную ставку налога) для компании.

    Обратите внимание, что создание симметричного резерва для отложенных налоговых обязательств не производится: тут работает принцип консерватизма бухгалтерского учета – создавать резерв только под возможное уменьшение прибыли.

  

  
    Аэрофлот и его налоги

    Для закрепления материала давайте в качестве примера проанализируем финансовую отчетность Аэрофлота за 2007 г. в части налогов ($ млн):

    Как видите, эффективная налоговая ставка Аэрофлота составляет около 42 % – значительно выше официальной ставки. Почему так происходит? Давайте рассмотрим наиболее существенные моменты.

    1. Компания в финансовой отчетности показала часть расходов, которые по законодательству не смогла вычесть из налогооблагаемой прибыли (в совокупности компании по этой причине дополнительно пришлось начислить $74,4 – $14,4 = $60 млн налогов).

    2. Компания вынуждена была начислить дополнительный налог по корректировкам предыдущих периодов в размере $20,4 млн, видимо, в результате проигранного суда с налоговой инспекцией по каким-то старым спорам.

    3. Компания не признала налоговый актив в размере $9,4 млн по причине отсутствия уверенности в его реализации. Фактически Аэрофлот создал этот актив в балансе, но тут же создал резерв под невозможность реализации этого актива на всю сумму актива. Отсюда и увеличение расходов по налогу на прибыль в размере $9,4 млн.

    Что касается отложенных налоговых активов и обязательств, основные изменения у Аэрофлота произошли по следующим причинам:

    1) увеличение отложенных налоговых обязательств на $43,6 млн по основным средствам в силу разницы в амортизационных отчислениях для финансовой и налоговой отчетности;

    2) уменьшение отложенных налоговых обязательств на $23,4 млн по кредиторской задолженности в силу различных правил учета и оплаты налогов по кредиторской задолженности.

    Изменения отложенных налогов по долгосрочным инвестициям, которые возникли в результате переоценки имеющихся у компании ценных бумаг. Но об этом более подробно будем говорить в главе «Ценные бумаги».

  

  
    Глава 116

    В предыдущих главах мы с вами говорили о различных компонентах двух основных отчетов:

    • баланса;

    • отчета о прибылях и убытках.

    Эти отчеты несут полезную информацию, но показывают «бумажные» результаты работы. Поскольку миром правят деньги, нас часто интересует вопрос: а сколько же денег реально зарабатывает компания, несмотря на все замечательные результаты на бумаге? Здесь мы как раз об этом и узнаем. Мы познакомимся с третьим отчетом из обязательного комплекта – отчетом о движении денежных средств (cash flow statement), обсудим, что он собой представляет, зачем он нужен, какие виды отчетов о движении денежных средств существуют и как сделать такой отчет.

  

  
    Прибыль не оплачивает счета

    Казалось бы, прибыль компании, которая показана в отчете о прибылях и убытках, должна быть показателем эффективности ее работы. Но прибыль, как вы уже знаете, не обязательно связана с деньгами, которые компания получает. Это прибыль «в принципе». Да, в конечном итоге компания должна получить прибыль в денежном выражении. Однако, как мы убедились в России в 2008 и 2009 гг., прибыль не может оплатить счета – даже у прибыльных компаний возникли проблемы с оплатой своих долгов. Чтобы работать, компании нужны деньги, или «кэш» (от англ. cash), как часто называют наличные деньги в кассах компаний и деньги на расчетных счетах. Компания может работать, показывать прибыль, но если бизнес не приносит достаточно денег и вся прибыль «бумажная», то компания неожиданно обнаруживает себя банкротом. Особенно ярко недостаток денег проявился в период кризиса 2008–2009 гг. Вот цитата из интервью очень уважаемого в деловом мире человека, основателя «Тройки Диалог» Рубена Варданяна журналу Forbes осенью 2008 г.:

    Бизнесмены выходили в начале 2000-х на пустые рынки и начинали быстро развиваться. При этом компании росли за счет дешевых, коротких заемных денег… Сейчас все иначе: денег стало меньше, а дешевых вообще нет… Люди приходят к нам и говорят: как же так, объясните, почему мы все время росли, у нас самая большая доля рынка и вдруг мы – банкроты?!

    Объяснение этого феномена простое: компания должна иметь достаточно денег, чтобы расплачиваться по своим счетам вне зависимости от показателей ее прибыли и роста.

    Аналитику, изучающему финансовое состояние компании, в любом случае нужно знать, сколько все-таки денег генерирует компания. В обычном порядке любой бизнес от своих операций должен получать некоторое количество денег. Но некоторым компаниям денег, которые приносит существующий бизнес, не хватает. Особенно это актуально для тех компаний, которые бурно развиваются, которым постоянно приходится вкладывать в развитие своего бизнеса деньги (в надежде, естественно, в дальнейшем получить больше денег). В этом случае компания должна найти деньги где-то еще – либо за счет привлечения новых денег акционеров, либо за счет получения денег в долг в различной форме, либо за счет продажи каких-то активов.

    Чтобы потенциальный инвестор понимал, откуда у компании берутся деньги, и был придуман отчет о движении денежных средств. Он показывает, сколько денег компания имела в начале отчетного периода, сколько – в конце и почему начальное и конечное значения различны. Отчет имеет три стандартные секции:

    • движение денежных средств от основной деятельности (operational cash flow) – это деньги, которые приносит бизнес:

    – деньги, которые дают операции (основной бизнес) компании;

    – деньги, которые были потрачены на оплату текущих операций компании;

    • движение денежных средств от инвестиционной деятельности (investment cash flow) – деньги, которые надо инвестировать, чтобы бизнес работал/развивался:

    – деньги, которые были потрачены на покупку основных средств или других компаний;

    – деньги, которые были получены от продажи основных средств или каких-то отдельных частей компании;

    • движение денежных средств от финансовой деятельности (financing cash flow) – деньги, которые финансируют развитие бизнеса:

    – деньги, взятые в кредит,

    – деньги, полученные от выпуска акций;

    – деньги, потраченные на выплату основной части долгов по кредитам (иногда сюда же относятся процентные выплаты, но обычно процентные выплаты указываются в операционной секции отчета);

    – деньги, потраченные на скупку собственных акций;

    – деньги, потраченные на выплату дивидендов.

    Три секции отчета обычно можно интерпретировать примерно следующим образом:

    • компания получила Х руб. от своей деятельности (operational CF);

    • на свое развитие при этом она потратила Y руб. (investing CF);

    • поскольку операционного денежного потока на развитие не хватило, компания заняла Z руб. (financing CF).

    Это наиболее часто встречающаяся картина, хотя, естественно, возможны и другие варианты. Например, положительный операционный денежный поток может быть настолько большим, что он не только будет покрывать потребности бизнеса в инвестициях, но и позволит компании расплатиться с частью долгов.

    Чтобы инвесторам и компаниям жизнь не казалась медом, существуют два формата отчета о движении денежных средств:

    • прямой (direct);

    • косвенный (indirect).

    Части, касающиеся движения денежных средств от инвестиционной и финансовой деятельности, в обеих формах отчета одинаковы. Различается только представление движения денежных средств от операций:

    Надо сказать, что, хотя прямой метод дает лучшее «понятийное» представление о том, что происходило с деньгами от операций, косвенный метод позволяет лучше понять, чем денежный поток от операционной деятельности отличается от прибыли. Кроме того, косвенный отчет о движении денежных средств немного проще в составлении, поэтому на практике бо́льшая часть компаний представляет косвенный отчет о движении денежных средств.

    Давайте рассмотрим примеры обоих видов отчетов о движении денежных средств.

    Вот, например, отчет о движении денежных средств по прямому методу за 2007 г. по МСФО компании «Транснефть» – владельца и оператора магистральных нефтепроводов в России (млн руб.).

    Некоторые из строчек отчета пока вам незнакомы. Мы будем подробнее их рассматривать дальше в книге. Пока давайте остановимся на основных моментах.

    По результатам своей деятельности в 2007 г. компания получила 53 млрд руб. Однако этого не хватило на финансирование инвестиционной программы в 146 млрд руб. Поэтому компания вынуждена была занять 84 млрд руб. Обратите внимание, что денежный поток от операционной деятельности уменьшился по сравнению с 2006 г. в 2 раза – со 103 млрд до 53 млрд руб. Это достаточно тревожный факт. Он может свидетельствовать о снижении эффективности работы компании. Поскольку Транснефть является в России монополистом, тарифы на прокачку нефти (основной источник заработка Транснефти) регулируются государством. Можно предположить, что в 2008 и 2009 гг. Транснефть попросит государство существенно увеличить тарифы на прокачку нефти, чтобы компенсировать увеличение своих издержек. Финансировать инвестиционную программу (строительство и модернизацию трубопроводов) только за счет средств, которые дает ей собственный бизнес, Транснефть явно не сможет.

    А вот отчет по косвенному методу, представленный крупнейшим производителем коксующегося угля в России – шахтой «Распадская» (отчетность по МСФО за 2007 г.; $ тыс.):

    Как видите, в 2007 г. собственного денежного потока, который приносил бизнес шахты «Распадская» ($328 млн) с лихвой хватало, чтобы финансировать развитие ($167 млн). Это неудивительно, учитывая, что в 2007 г. значительно выросли цены на коксующийся уголь – основной продукт компании. Хорошая выручка основного бизнеса позволила компании погасить часть своей задолженности, а также выплатить акционерам неплохие дивиденды.

  

  
    Что интересно в отчете?

    Отчет о движении денежных средств нужен многим пользователям. Во-первых, это специалисты кредитных отделов банков. Банкам всегда хочется знать, сможет ли компания обслуживать платежи по выданному кредиту, прежде всего выплату начисленных по кредиту процентов. Банк не столько интересует прибыльность их «клиента», сколько его способность производить требуемые платежи по кредиту. Вспомните, что при рассмотрении заявки по выдаче потребительского кредита банк интересуется прежде всего вашим доходом – сможете ли вы без проблем осуществлять ежемесячные платежи.

    Потенциальные инвесторы тоже часто оценивают стоимость компании не по ее прибыльности, а по тем денежным потокам, которые генерирует компания от своего бизнеса.

    Кроме того, анализ отчета о движении денежных средств в сравнении, например, с отчетом о прибылях и убытках помогает «засечь» возможное «рисование» финансовой отчетности. Дело в том, что движение денег легко проверить, просто посмотрев притоки и оттоки денег по счетам. Их нельзя «пририсовать» в отчетности. Невозможно «бумажно» увеличить приток денег в компанию. Сколько клиент заплатил, столько и запишут. Поэтому, например, если вы видите существенное увеличение прибыли, которое не сопровождается столь же существенным увеличением денежного потока от операций, то этот потенциальный «красный флажок» призывает более внимательно анализировать отчетность, чтобы понять причины такого роста прибыли.

    Надо сказать, что многие путают понятие денежного потока от операций и прибыли. Отрицательный операционный денежный поток не означает убытки. Например, быстрорастущие компании могут быть очень прибыльными, но, в силу того что им приходится больше инвестировать в запасы сырья и материалов, растет объем дебиторской задолженности и т. д., рост бизнеса может привести к необходимости дополнительного инвестирования средств в оборотный капитал (вспомните главу о товарно-материальных запасах). Это делает отрицательным операционный денежный поток. Здесь отрицательный операционный поток означает, что компании придется искать дополнительные деньги для инвестирования.

    Конечно, если компания не растет и имеет отрицательный денежный поток от операций (да еще и сопровождающийся убытками), это очень тревожный сигнал, говорящий о том, что компании надо серьезно повысить эффективность бизнеса. Обычно так происходит из-за того, что компания либо убыточна, либо ее менеджеры потеряли контроль над оборотным капиталом (слишком много запасов сырья и готовой продукции, слишком много дебиторской задолженности).

    Проанализируем, например, отчет о движении денежных средств сети аптек 36,6 за 2007 г. Вот данные о выручке, чистой прибыли и операционном денежном потоке компании, а также отчет о движении денежных средств:

    Как видите, операционный денежный поток компании за 2005–2007 гг. отрицателен. С чем это связано? Прежде всего это объясняется значительным ростом компании. Выручка 36,6 каждый год росла больше чем на 50 %. Увеличивался необходимый объем оборотного капитала компании.

    Кроме того, в этот же период компания активно росла за счет поглощения конкурентов. В 2006 г. затраты на покупку компаний составили $127,5 млн, а в 2007-м – $87,6 млн. Это существенно увеличило отрицательный денежный поток от инвестиционной деятельности.

    Очевидно, что при таких потребностях в деньгах компании надо было их откуда-то брать. Откуда поступили деньги в сеть аптек 36,6 в 2006 г.:

    • продажа объекта инвестиций за $72,7 млн;

    • долговое финансирование (привлечение займа на $500 млн, часть которого пошла на погашение (рефинансирование) старых долгов).

    Откуда пришли деньги в 2007 г.:

    • новые займы компания привлечь не смогла – смогла только рефинансировать старые;

    • привлекла инвестиции от консорциума инвесторов и дополнительного размещения своих акций.

    Как мы видим, развитие сети аптек 36,6 основывается на способности компании привлекать внешнее финансирование. Однако банк даст кредит, только если будет уверен в его возврате. Проанализировав отчет о движении денежных средств, можно заключить, что собственных денежных потоков у компании недостаточно. Потребность в деньгах можно оправдать интенсивным развитием. Но это развитие должно сопровождаться увеличением прибыли. Как только в 2007 г. компания показала убытки, у нее тут же начались серьезнейшие проблемы и с привлечением нового финансирования, и с погашением уже имеющихся кредитов. Банки задают логичный вопрос: а как вы будете возвращать деньги, если собственный бизнес не генерирует достаточно денег и прибыли не приносит?

    Почему в 2007 г. компания вместо прибыли получила убытки? Во-первых, из отчета о прибылях и убытках мы видим, что у компании серьезно возросли коммерческие и административные расходы (с 32 % от выручки в 2006 г. до 35 % от выручки в 2007 г.). В то же время торговая наценка упала с 35 % в 2006 г. до 32 % в 2007 г. Менеджмент ослабил контроль над издержками, что сказалось на прибыльности компании. Во-вторых, серьезная долговая нагрузка (уплата процентов по кредитам) стала поглощать все большее количество денег. Процентные расходы составили $16,8 млн в 2006 г. и $36,8 млн в 2007 г. Доходы от бизнеса не компенсировали рост процентных выплат, что приводит компанию к серьезным проблемам с выживанием. Компания тяжело больна. Ее температура уже давно гораздо выше 36,6.

    В такой ситуации сети остается лишь привлекать средства инвесторов, реструктурировать существующие долги, а также продавать имеющиеся активы, чтобы расплатиться с частью долгов. Но об этом мы будем подробнее говорить в другой главе книги. А сейчас давайте посмотрим, как же составляется отчет о движении денежных средств.

  

  
    Глава 119

    С виду отчет о движении денежных средств по косвенному методу выглядит достаточно трудночитаемым. И совершенно не ясно, как из прибыли рождаются деньги, чем объясняются многочисленные поправки. Чтобы лучше понять, откуда что получается, давайте посмотрим, что собой представляет изменение денежных средств с точки зрения изменения равенства бухгалтерского баланса.

    Итак, согласно основному бухгалтерскому равенству:

    Соответственно, при изменениях любых компонентов этого равенства оно сохраняется:

    Давайте раскроем каждую составляющую этого равенства:

    Кроме того:

    Подставим все в основное равенство:

    ∆Cash + ∆CA + ∆NCA = ∆CL + ∆NCL + ∆CC + ∆OE + NI – Div.Переставим слагаемые местами:

    ∆Cash = NI – ∆CA + ∆CL – ∆NCA + ∆NCL + ∆OE + ∆CC – Div.Еще немного раскроем равенство:

    Соответственно

    ∆Cash = NI – ∆NetA/R – ∆Inventory – ∆OCA + ∆CL – ∆NetPPE – ∆ONCA + ∆NCL + ∆OE + ∆CC – Div.Теперь давайте добавим в обе части равенства амортизацию (depreciation expense (DepExp)):

    ∆Assets = ∆Liabilities + ∆Equity + DepExp – DepExpи еще добавим прибыль (убыток) от реализации объектов основных средств (gain/loss on disposal of PPE (Gain (Loss)):

    ∆Assets = ∆Liabilities + ∆Equity + Gain (Loss) – Gain (Loss),а затем распределим получившуюся гидру на несколько частей:

    • движение денежных средств от основной деятельности (operational cash flow (OperationalCF)) – еще говорят «операционный денежный поток»;

    • движение денежных средств от инвестиционной деятельности (investing cash flow (InvestingCF)) – инвестиционный денежный поток;

    • движение денежных средств от финансовой деятельности (financing cash flow (FinancingCF)) – финансовый денежный поток.

    Итак:

    ∆OperationalCF = NI + DepExp – ∆NetA/R – ∆Inventory – ∆OCA + ∆CL – Gain(Loss) ∆InvestingCF = —∆NetPPE + Gain(Loss) – DepExp – ∆ONCA + ∆OE ∆FinancingCF = ∆NCL + ∆CC – Div.И соответственно:

    ∆Cash = ∆OperationalCF + ∆InvestingCF + ∆FinancingCF.Вот и получился отчет о движении денежных средств! Как видите, отчет о движении денежных средств мы можем «получить» из баланса и отчета о прибылях и убытках. Для нахождения «дельт» берем баланс на начало и конец периода, а дальше – смотрите выше! Справедливости ради надо сказать, что на практике при составлении отчета о движении денежных средств используется и некоторая дополнительная информация, чтобы более корректно распределить изменения по секциям отчета и также включить в отчет кое-какие требуемые стандартами данные.

    Попробуем составить такой отчет.

  

  
    Пример

    Компания АВС провела следующие операции

    Операции, проведенные 1 января 2008 г.:

    (T1) За счет выпуска акций получает $1000 наличными.

    (T2) выпускает двухлетние облигации под 10 % годовых номиналом $2000. Из этих облигаций половину ($1000) компания должна погасить 31 декабря 2008 г. Проценты не выплачиваются до 31 декабря 2009 г.

    (T3) Покупает оборудование за $1500. Оплачивает оборудование не деньгами, а векселем, по которому обязуется платить 8 % годовых. Срок службы оборудования 3 года, остаточная стоимость по истечении срока службы нулевая.

    (T4) Покупает товаров на $1000. Оплачивает товары наличными.

    Операции в течение года:

    (T5) Продает товары в кредит за $5000 (себестоимость $600).

    (T6) Получает от клиента $500 как часть оплаты проданных в Т5 товаров.

    Операции, проведенные 31 декабря 2008 г.:

    (T7) Оплачивает $1000 в рамках погашения половины выпущенных облигаций.

    (T8) Регистрирует начисленный по облигациям процент в размере $200 (10 % от $2000).

    (T9) Регистрирует и оплачивает процент по векселю в размере $120 (8 % от $1500).

    (T10) Начисляет амортизацию в размере $500 на оборудование.

    (T11) Продает оборудование за $1800 наличными.

    (T12) Выплачивает акционерам дивиденды в размере $2000.

  

  
    Задание

    1. Запишите результаты всех операций в виде изменений в основном равенстве бухгалтерского баланса.

    2. Подготовьте отчет о движении денежных средств за 2008 г. по прямому методу.

    3. Подготовьте отчет о прибылях и убытках за 2008 г.

    4. Подготовьте баланс компании АВС на 31 декабря 2008 г.

    5. Подготовьте отчет о движении денежных средств за 2008 г. по косвенному методу.

    Давайте зафиксируем операции, проведенные компанией в 2008 г. (не буду останавливаться на деталях – вы уже можете зафиксировать их самостоятельно):

    Чтобы составить отчет о движении денежных средств по прямому методу, нам понадобится «собрать» результаты соответствующих операций по счету «Денежные средства» из таблицы и «разнести» их по секциям:

    Как видите, составление отчета о движении денежных средств по прямому методу – достаточно трудоемкое занятие, особенно для компаний с большим объемом разнообразных операций, связанных с наличностью. Здесь легко ошибиться.

    Преимущество отчета, составленного по косвенному методу, состоит в том, что он четко сочетается с остальными компонентами финансовой отчетности. Чтобы получить отчет по косвенному методу, сначала мы должны составить баланс компании АВС на 31 декабря 2008 г. и ее P&L за 2008 г. В данном примере они элементарно составляются из таблицы зарегистрированных операций. Если у вас возникли трудности, перечитайте главу о принципах составления финансовой отчетности.

    Бухгалтерский баланс компании АВС на 31 декабря 2008 г.:

    Отчет о прибылях и убытках компании АВС за 2008 г.:

    Теперь давайте попробуем сделать отчет о движении денежных средств, используя механику, описанную выше, а также финансовую отчетность, которую мы только что составили (не забываем, что на начало года балансы всех статей были нулевыми, поэтому изменения равны балансам счетов на конец года).

    ∆OperationalCF = NI + DepExp – ∆NetA/R – ∆Inventory – ∆OCA + ∆CL – Gain (Loss). ∆OperationalCF = 4380 + 500 – 4500 – 400 – 0 +1700 – 800 =880. ∆InvestingCF = – ∆NetPPE + Gain(Loss) – DepExp – ∆ONCA + ∆OE. ∆InvestingCF = 0 + 800–500 – 0 + 0 = 300. ∆FinancingCF = ∆NCL + ∆CC – Div. ∆FinancingCF = 1000 + 1000–2000 = 0. ∆Cash = ∆OperationalCF + ∆InvestingCF + ∆FinancingCF. ∆Cash = 880 + 300 + 0.Вроде бы у нас не сходятся с прямым методом операционная и инвестиционная секции. Однако не забывайте, что $1500 по векселю пошло на покупку оборудования, а не на ведение операций, поэтому необходимо провести корректировку между секциями:

    ∆Cash = ∆OperationalCF + ∆InvestingCF + ∆FinancingCF. ∆Cash = (880 – 1500) + (300 + 1500) +0. ∆Cash = – 620 + 1800 + 0.Обратите внимание на некоторые моменты:

    1. Компания АВС показывает существенную прибыль от основной деятельности, но при этом ее операционный денежный поток отрицателен. Это связано с тем, что компания только развивается, ей необходим оборотный капитал, рост которого и является причиной отрицательного операционного денежного потока.

    2. Некоторые существенные операции не попадают в отчет о движении денежных средств. В частности, из отчета нельзя узнать о приобретении основных средств без использования денег (оборудование по векселю на $1500). По правилам составления финансовой отчетности такие операции необходимо раскрывать в примечаниях. К ним относятся:

    – покупка активов с использованием для оплаты этих активов долговых обязательств или собственных акций компании;

    – обмен неденежными активами с другими компаниями;

    – рефинансирование долгосрочных долговых обязательств без использования денег;

    – конверсия долговых обязательств (например, облигаций) в акции компании;

    – выпуск новых акций компании с целью погашения долговых обязательств (обмен долгов на акции).

  

  
    Глава 122

    В этой главе речь пойдет об учете долгов компании. Мы рассмотрим банковские кредиты и выпуск долговых ценных бумаг, таких, например, как облигации. А также познакомимся с понятием дисконтированной стоимости (present value), что поможет узнать, как определяется на рынке цена облигаций.

  

  
    Неизбежные долги

    Как мы уже говорили, основные источники финансирования для компании – это средства акционеров, собственная прибыль и деньги, которые компания может взять в долг. В долг компании деньги берут постоянно и различными способами. Здесь мы не будем обсуждать, сколько денег компания может взять в долг – это тема второй книги серии, посвященной финансам, а поговорим о том, как учитывать те долги, которые компания уже наделала.

    Долги бывают долгосрочными и краткосрочными. Краткосрочные – это долги, которые надо погасить в течение года. Долгосрочные – дольше года. Информация о долговых обязательствах компании содержится в балансе и более подробно раскрывается в пояснениях к финансовой отчетности.

    Разбираться в теме долгов нам поможет крупный российский производитель минеральных удобрений – компания «Акрон». Вот, например, выдержка из пояснений к финансовой отчетности компании по МСФО за 2007 г. (тыс. руб.):

    Как видите, «Акрон» берет деньги в кредит у нескольких банков. Также компания прибегала и к займам через выпуск облигаций. Причем займы компания берет не только в рублях, но и в иностранной валюте.

    Давайте более подробно рассмотрим методы учета каждого вида долгосрочных обязательств в финансовой отчетности компании. В примечаниях к финансовой отчетности в разделе, объясняющем основные параметры стандартов финансовой отчетности, использованных компанией, вы можете встретить что-нибудь вроде:

    Финансовые обязательства – финансовые обязательства группы, включающие заемные средства, торговую и прочую кредиторскую задолженность, первоначально оцениваются по справедливой стоимости за вычетом операционных издержек и впоследствии отражаются по амортизированной стоимости с использованием метода эффективной процентной ставки: процентный расход отражается по методу фактической доходности. Метод эффективной процентной ставки используется для расчета амортизированной стоимости финансового актива и распределения процентных расходов в течение соответствующего периода. Эффективная процентная ставка – это ставка дисконтирования расчетных будущих денежных выплат на ожидаемый срок действия финансового обязательства, а если применимо, то на более короткий срок.

    Попробуем разобраться, что в действительности означает вся эта тарабарщина.

  

  
    Кредиты

    Самый простой вид обязательств для учета – это полученные от банков кредиты. Сумма кредита учитывается в пассивах, а выплачиваемые проценты являются процентными расходами компании. Единственный нюанс состоит в том, что кредиты или часть кредита, которая подлежит оплате в течение следующих 12 месяцев, отражается в разделе «Краткосрочная задолженность», обычно как строка «текущая часть долгосрочной задолженности» (если речь идет о долгосрочном кредите).

    Ставка по кредиту может быть фиксированной и плавающей, т. е. периодически изменяющейся в зависимости от какого-либо показателя. Вот, например, ставки по кредитам «Акрона»:

    Как вы видите, у «Акрона» ставки по некоторым кредитам привязаны к ЛИБОР (London Inter Bank Offer Rate, или LIBOR) – ставке по межбанковским кредитам на лондонских торговых площадках. Обычно привязка звучит как базовая ставка плюс премия. Премии обычно указываются в базисных пунктах (basis points). Один базисный пункт равен 0,01 %. Например, «Акрон» платит по кредиту ставку ЛИБОР + 275 базисных пунктов, т. е. ЛИБОР + 2,75 %. Если ЛИБОР в четвертом квартале 2007 г. равен 8 %, то реальная ставка по кредиту для «Акрона» в этом же квартале 2007 г. составит 10,75 %. Кроме ЛИБОР в мире существует и масса других усредненных ставок, таких как Prime в США, Моспрайм в России и т. д.

    Сложнее ситуация с облигациями.

  

  
    Облигации

    Облигация – фактически долговая расписка компании. Компания берет в долг деньги в сумме номинала облигации (par value), например 1000 руб., по которым обязуется регулярно платить некий доход, который называется купонным доходом (например, 10 % годовых, т. е. 100 рублей каждый год). Через определенный срок (срок действия облигации – например, 3 года) компания обязуется выплатить обратно сумму номинала облигации (в нашем примере 1000 руб.).

    Есть также отдельный вид облигаций, называемых бескупонными (zero-coupon bonds). По таким облигациям купонный доход не платится. Просто в конце срока действия облигации предъявитель получает сумму номинала (например, 1000 руб.). Понятно, что такие облигации все равно должны приносить их держателям доход, поэтому продаются они дешевле номинала, т. е. с дисконтом (discount).

    Вот, например, информация по выпуску облигаций «Акрона»:

    В июне 2005 г. дочернее предприятие группы ОАО «Дорогобуж» выпустило 900 тыс. неконвертируемых трехлетних рублевых облигаций (номинальной стоимостью 1000 руб. каждая) на сумму 900 тыс. руб. с ежеквартальными купонными выплатами в размере 9,9 % в год с возможностью досрочного погашения. В июне 2005 г. совет директоров ОАО «Дорогобуж» утвердил решение о предоставлении держателям облигаций возможности единовременного погашения в течение декабря 2006 г. Выкупленные облигации на сумму 17 177 руб. по состоянию на 31 декабря 2007 г. не были размещены (2006 г.: 17 177 руб.). В декабре 2006 г. совет директоров ОАО «Дорогобуж» утвердил решение о снижении ежеквартальных купонных выплат до 8,6 % годовых. На весь объем выпуска была выдана гарантия материнской компании.

    Как видите, в 2005 г. дочерняя компания «Акрона» выпустила облигации на 900 млн руб., гарантии по которым дала материнская компания[8].

    Перед выпуском облигаций эмитент (компания, выпускающая облигации) обычно готовит набор документов (проспект эмиссии), который содержит информацию о стратегии компании, положении на рынке, финансовом состоянии, условиях выпуска облигации, целях использования средств, полученных от выпуска облигаций, и т. д. Информационные меморандумы многих российских эмитентов можно найти на сайте www.cbonds.info.

    Вот, например, выдержка из информационного меморандума по облигациям «Акрона» (технически ОАО «Дорогобуж»):

    Чтобы понять механизмы учета облигаций, предварительно надо будет изучить несколько понятий.

  

  
    Рыночная стоимость, PV и эффективная процентная ставка

    Предположим, что 1 января 2001 г. компания хочет выпустить облигацию с погашением через 3 года номиналом 1000 руб. с ежегодным купонным доходом в 10 %, т. е. 100 руб. Эта облигация будет приносить своему владельцу следующий доход:

    Если потенциальный покупатель готов одолжить компании 1000 руб. по ставке в 10 % годовых, нет проблем. Но, возможно, у потенциальных покупателей есть более выгодные возможности вложить свои деньги. В этом случае есть два варианта:

    1) покупатель говорит: «Извините, но облигацию я не куплю»;

    2) покупатель говорит: «Облигацию я готов купить, но мне мало 10 % годовых, я готов одолжить деньги под 15 % годовых».

    Что делать компании в последнем случае, если она считает требования покупателя разумными? Опять же два варианта:

    1) повысить купонный доход до 15 % годовых;

    2) оставить купонный доход как есть, но сказать покупателю: «Слушай, я продам тебе облигацию с теми параметрами, какие есть, но готов продать тебе ее не за 1000 руб., а дешевле, чтобы ты смог на свои вложенные деньги получить 15 % годовых».

    В последнем случае возникнет вопрос: а что это должна быть за цена? За сколько потенциальный покупатель готов купить облигацию у компании? Давайте попробуем посчитать.

    Итак, логика покупателя проста: сколько бы денег он ни одолжил компании, он должен получать на одалживаемые деньги 15 % годовых. Деньги, которые возвращаются покупателю через купонные выплаты и выплату основной суммы, уменьшают накопившуюся общую сумму основного долга и процентов по нему. Цель – в конце третьего года полностью рассчитаться по долгу. Эти данные можно найти:

    Если коротко, то логика вычислений такова: покупатель одалживает компании 886 руб. В конце первого года 15 % годовых на 886 руб. составят 133 руб. Из этих 133 руб. 100 руб. компания вернет покупателю в виде купонной выплаты. Соответственно, сумма основного долга увеличится на 133–100 = 33 руб., т. е. общая сумма долга составит 886 + 33 = 919 руб. Во второй год схема та же самая: 15 % на 919 руб. составят 138 руб., 100 руб. покупателю вернут в виде купонной выплаты, а 38 руб. увеличат основной долг до 919 + 38 = 957 руб. В третий год 15 % от 957 руб. составят 143 руб. Компания вернет покупателю 1100 руб. (купон + номинал облигации). Соответственно, из этих денег 143 руб. уйдет на оплату накопленных процентов, а остальные 957 руб. – на оплату основного долга, который как раз и составляет 957 руб. Все в расчете.

    Итак, покупатель готов купить у компании облигацию за 886 руб. Этот результат был получен в программе Excel с помощью несложных манипуляций с подбором параметра.

    Давайте подведем итоги с точки зрения терминологии:

    • 1000 руб. – номинал облигации (par value или face value);

    • 10 % – это ставка купонного дохода по облигации (coupon rate). Купонный доход начисляется на номинал облигации;

    • 15 % – это реальная процентная ставка, под которую компания получит деньги по этой облигации. Она называется «эффективная процентная ставка» (effective interest rate, еще иногда говорят yield-to-maturity (YTM));

    • 886 руб. – это рыночная стоимость облигации (market value). Иногда говорят «справедливая стоимость» (fair value).

    Теперь немного изменим пример. Предположим, что рыночные условия таковы, что компания может получить деньги в долг под эффективную ставку в 5 % годовых. В этом случае желающих дать ей деньги под 10 % будет хоть отбавляй. Но умный покупатель может предложить: «А давайте я куплю у вас эту облигацию дороже, чем 1000 руб.». Насколько дороже? Логика расчетов та же самая:

    Таким образом, рыночная цена облигации при эффективной процентной ставке в 5 % составит 1136 руб.

    Для вычисления цены облигации существует стандартная формула:

    где CFn – это денежный поток от облигации в соответствующий период (первый год, второй и т. д. до погашения);

    r – эффективная процентная ставка.

    Подставив значения из последнего примера, получим:

    Эта формула еще называется формулой вычисления дисконтированной стоимости (present value, или PV), а r еще называется «ставкой дисконтирования» (discount rate). PV дает понять, сколько денег вам могут одолжить под эффективную процентную ставку (ставку дисконтирования) с учетом тех прогнозов выплат процентов и основной суммы, которые вы даете.

    Мы с вами еще не раз встретимся с PV и ставками дисконтирования в этой книге. На данный момент достаточно запомнить, что рыночная стоимость облигации равна ее PV при эффективной процентной ставке. Эта рыночная стоимость в зависимости от эффективной процентной ставки может быть равна номиналу облигации, выше его или ниже.

  

  
    Глава 127

    А теперь давайте перейдем к учету облигаций в финансовой отчетности.

  

  
    Облигации, продаваемые по номинальной стоимости

    Если компания установила рыночную ставку купонного дохода (т. е. купонная ставка равна эффективной процентной ставке), то цена облигации будет равна ее номиналу. Это самый простой вариант учета облигации. Например, номинал 1000 руб., купонный доход 10 %, срок погашения 3 года:

  

  
    Облигации, продаваемые по стоимости, не равной номинальной

    Ситуация сложнее, когда эффективная процентная ставка ниже или выше купонной. В этом случае при выпуске облигации образуется премия или дисконт. Сначала рассмотрим пример, когда эффективная процентная ставка равна 15 % (номинал 1000 руб., купонный доход 10 %, срок погашения 3 года):

    Дисконт при выпуске составил 114 руб. Основной вопрос в том, как учитывать процентный расход по этой облигации. В данном случае процентные расходы по всему времени «действия» облигации будут начисляться исходя из эффективной процентной ставки на момент выпуска облигации. В нашем случае это 15 %. В течение 3 лет срока действия облигации ситуация может меняться. Это справедливо, ведь именно под такой процент компания и взяла деньги в долг. Схема учета процентных расходов такова:

    1) компания выплачивает купонный доход (100 руб. в нашем случае). Это уменьшает денежные средства;

    2) компания записывает в качестве расходов по выплате процентов сумму, равную эффективной процентной ставке, умноженной на «реальную сумму используемых денег держателей облигаций» (в данном случае номинал минус дисконт: 1000 – 114 = 886 × 15 % = 133 руб.);

    3) разница между процентными расходами и реально выплаченными держателям облигаций деньгами идет в увеличение (или уменьшение) дисконта (или премии) по облигации.

    Обратите внимание, что логика начисления процентов проста – эффективная процентная ставка начисляется на реально используемые средства держателей облигаций.

    В нашем примере:

    Давайте взглянем на остальные операции:

    Почему правила учета требуют использования именно эффективной, а не номинальной ставки, для того чтобы показать процентные расходы в отчете о прибылях и убытках? Чтобы не искажать реальную картину работы компании. Компаниям говорят: «Не надо лукавить и ставить низкие купонные выплаты по облигациям. Ваши процентные расходы в P&L все равно будут отражать реальную процентную ставку, под которую вы получаете деньги». Если бы этого принципа не было, то компании могли бы, например, выпустить бескупонную облигацию с погашением через несколько лет. Все эти годы показывать высокую прибыль, а в год погашения показать большие процентные расходы. Это противоречило бы принципу соответствия, поскольку фактически процентные расходы компания понесла не в последний год, а каждый год с момента выпуска облигации. Просто эти процентные расходы уже были учтены в той сумме, которую компания получила за бескупонную облигацию в момент ее выпуска.

    Обратите внимание, что с течением времени ставки кредитования могут упасть или, наоборот, вырасти. Рыночная стоимость облигации будет меняться в зависимости от ситуации на рынке и положения компании. Например, ситуация поменялась, и для компании эффективная процентная ставка во втором году стала 5 % (по новым выпускам облигаций). Это изменение не будет влиять на начисление процентных расходов по ранее выпущенным облигациям. Компания при их начислении будет использовать эффективную процентную ставку на момент выпуска облигации.

    В случае если на момент выпуска эффективная процентная ставка была ниже номинала, компания получает премию к номиналу облигации. Схема учета не меняется.

    Давайте рассмотрим учетные операции для нашего примера, но с эффективной ставкой на момент выпуска 5 %:

    А теперь рассмотрим пример начисления расходов по уплате процентов по бескупонным облигациям. Предположим, у нас есть бескупонная облигация номиналом 10 000 руб. и сроком обращения 3 года (иными словами, покупатель, купивший эту облигацию сейчас, через 3 года получит от компании 10 000 руб., а в течение 3 лет ничего получать не будет), которая была продана за 8396 руб. (эффективная процентная ставка 6 %). Тогда:

    Обратите внимание на разницу между начисленными процентными расходами и реально уплаченными деньгами. Особенно четко эта разница проявляется для бескупонных облигаций. В течение трех лет компания будет уменьшать прибыль, но реальных денег по процентным расходам платить не будет. В этом случае процентные расходы, которые не являются расходами, уменьшающими денежные потоки компании, прибавляются к чистой прибыли при вычислении денежного потока от операционной деятельности.

  

  
    Выкуп облигаций до срока погашения

    Компании всегда стараются получать долговое финансирование под минимальный процент. Рыночные условия кредитования меняются с течением времени. И может случиться так: компания, выпустив облигации под высокий процент, через некоторое время обнаружит, что может выпустить новые облигации под более низкий процент (фактически перезанять деньги под более низкий процент). Предположим, что компания решила воспользоваться ситуацией и рефинансировать долги. В этом случае она должна будет выкупить старые облигации по той рыночной цене, которая сложилась на конец выкупа. Что произойдет с точки зрения учета?

    Предположим, в начале первого года компания выпускает облигацию номиналом 1000 руб., сроком обращения 3 года, с купонным доходом 10 % годовых. Пусть на момент выпуска эффективная процентная ставка для компании составляет также 10 %, т. е. рыночная цена облигации равна ее номиналу:

    Однако в конце первого года рыночная ситуация меняется. Компания может занять деньги под 5 % годовых, т. е. ее эффективная процентная ставка по облигациям составит 5 %. Эффективная ставка влияет не только на будущие облигации, но и на рыночную цену всех существующих облигаций компании. В нашем примере в конце первого года после выплаты купона облигация компании будет стоить 1093 руб. (вычислите эту цену с использованием приведенной выше формулы PV). Компания выкупает свою облигацию по этой цене:

    Таким образом, при выкупе облигации компания получает некий убыток. Этот убыток показывается в отчете о прибылях и убытках отдельной строкой.

    Обратите внимание, что если бы эффективная процентная ставка выросла (например, до 15 %), то рыночная цена облигации компании упала (до 919 руб.). В этом случае при выкупе компания получила бы прибыль в размере 81 руб. Прибыль также должна быть раскрыта отдельной строкой.

  

  
    Ковенанты

    Ковенанты (covenant) – это обязательства, которые берет на себя компания при выпуске облигаций или получении кредита от банка. Мы уже сталкивались с ковенантами в главе «Запасы» при рассмотрении ситуации Industrial Distributors. Если компания не выполняет ковенанты, то держатели долга могут потребовать его досрочного возврата. Ковенанты могут быть самыми разными, например:

    • требования по поддержанию определенных значений некоторых финансовых показателей;

    • ограничения возможности покупки долей в других компаниях;

    • ограничения по продаже определенных активов;

    • обязательства по сохранению определенных лицензий;

    • обязательства по публикованию финансовой отчетности;

    • обязательства по страхованию определенного имущества, например имущества, которое является залогом по кредиту или облигациям;

    • кросс-дефолтные ограничения, согласно которым, если компания допустила дефолт (невыполнение своих обязательств по платежам) по какому-либо кредиту, право досрочного погашения имеют и держатели других долговых обязательств компании;

    • и т. д.

    Надо сказать, что грамотное использование ковенантов позволяет значительно снизить риски невозврата по кредитам и облигациям.

    В России ковенанты наиболее часто используются в банковских кредитах. По облигациям, обращающимся внутри России, использование ковенантов находится в зачаточном состоянии. В основном в качестве ковенантов используются делистинг облигации с биржи (когда торговля облигациями этого вида на бирже прекращается) или неплатежи по облигациям.

    Вот, например, ковенант облигаций розничной сети «Магнит»:

    Скудность использования ковенантов связана с неразвитостью российского рынка ценных бумаг. С течением времени, когда рынок переживет ряд дефолтов, использование ковенантов значительно возрастет.

    Несколько более распространено использование ковенантов по банковским кредитам. Вот, например, некоторые ковенанты по кредитам «Акрона»:

    По кредитным соглашениям на сумму 1 325 818 руб. (2006 г.: 2 372 432 руб.) предусмотрены некоторые ограничительные условия, включая требование о поддержании минимального размера чистых активов не менее 190 млн долл. США, а также установлены ограничения относительно совокупного размера заимствований, который не должен превышать 60 % от чистых активов и отношения EBITDA к совокупным расходам по выплате процентов по совокупной финансовой задолженности перед третьими лицами, которое должно составлять не менее 4:1. Кредитными соглашениями предусмотрено также обязательство заемщика по поддержанию определенного размера поступлений валютной выручки на счета, открытые в банках-кредиторах. Согласно кредитным соглашениям банки имеют право досрочного истребования кредита в случае невыполнения или ненадлежащего выполнения заемщиком обязательств перед банком. По кредитным соглашениям на сумму порядка 110 000 руб. (2006 г.: 600 000 руб.) предусмотрено требование о поддержании установленного уровня денежных потоков через счета, открытые в банке-кредиторе. Соглашение предусматривает ряд ограничительных условий и требование о досрочном погашении суммы кредита в случае нарушения заемщиком обязательств по кредитным договорам и включает ограничения на проведение существенных сделок с активами. Помимо этого, такие дополнительные условия подразумевают право безакцептного списания соответствующими банками со счетов, открытых должниками в таких банках, с целью погашения кредитов и займов.

    В мире использование ковенантов в облигациях распространено гораздо шире. Проспекты эмиссий облигаций на внешнем рынке у российских компаний включают множество ковенантов. Так, описание ковенантов у еврооблигаций Евразхолдинга занимает десять страниц убористого текста. Вот лишь некоторые из них:

    • Евраз должен поддерживать соотношение общей задолженности к EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation, and amortization – прибыль до вычета процентных платежей, налогов и амортизации) не более 3 к 1;

    • Евраз должен поддерживать соотношение EBITDA к затратам на уплату процентов не менее 3,5 к 1;

    • Евраз должен поддерживать размер собственного капитала не менее $875 млн;

    • Евраз должен публиковать аудированную годовую финансовую отчетность по МСФО не позднее чем через 180 дней после окончания соответствующего года.

  

  
    Глава 132

    В этой главе речь пойдет об учете ценных бумаг, которыми владеют многие компании. Прежде всего мы узнаем, какие ценные бумаги существуют, а далее рассмотрим, где и как они показываются в финансовой отчетности и как надо отражать в отчетности прибыли и убытки, связанные с ценными бумагами.

    А еще в этой главе мы столкнемся с отчетом об изменениях в собственном капитале (statement of changes in equity) компании и узнаем, что он показывает, зачем он нужен и как его читать.

  

  
    Зачем компаниям нужны ценные бумаги?

    Конечно, избыток денег для компаний – мечта. Обычно денег не хватает. Однако в мире есть компании, которые обладают объемами денежных средств, значительно превышающими их потребности (обычно потребности в деньгах для ведения бизнеса не превышают 5 % от объема продаж). Например, в денежном мешке Intel на конец 2007 г. было $17,8 млрд (при выручке $40 млрд в год), Microsoft – $23,6 млрд (при выручке $60 млрд). Не забудем и о примерах отечественных денежных мешков, самым ярким из которых является Сургутнефтегаз – $7,6 млрд на конец 2007 г. (при выручке $24 млрд в год[9]). В общем, время от времени избыток наличности возникает у многих компаний. Что делать с этими деньгами?

    Можно, конечно, хранить их на расчетном счете, но это неэффективно – не приносит дохода. Можно вернуть их акционерам в виде дивидендов или с помощью покупки на рынке собственных акций, но это делают не всегда. Поэтому часто временно свободные деньги компании пытаются каким-то образом приумножить: путем размещения денег на депозитах в банках, покупки государственных или корпоративных облигаций, приобретения акций других компаний для их последующей продажи с надеждой заработать на росте курса или покупки деривативов. Как видите, в основном это вложения в ценные бумаги.

    Рассмотрим основные виды ценных бумаг.

  

  
    Глава 134

    Существует огромное множество различных видов ценных бумаг, но чаще всего на рынке обращаются:

    • облигации;

    • акции;

    • фьючерсы;

    • опционы[10].

  

  
    Облигации

    Об облигациях речь шла в предыдущей главе. Это долговые расписки компании с определенной доходностью, сроком погашения и ковенантами. Облигации покупаются для того, чтобы:

    • держать их до погашения;

    • получать купонный доход;

    • перепродать их позже по более высокой цене, чтобы получить доход на разнице цены облигации.

  

  
    Акции

    Акция – это доля в компании. Теоретически она дает ее владельцу:

    • возможность претендовать на часть прибыли, получаемой компанией и выплачиваемой в виде дивидендов;

    • право голосовать на общем собрании акционеров компании по вопросам, которые выносятся на голосование (наиболее важные вопросы – это обычно выборы совета директоров компании и выплата дивидендов);

    • право на долю в деньгах, которые были выручены от продажи активов компании в случае ее ликвидации после выплаты всех долгов компании.

    На практике все зависит от размера пакета акций, которым вы владеете. Если этот пакет значителен, то действительно вы будете ходить на собрания акционеров, выбирать совет директоров (вполне возможно, даже входить в его состав). Если же ваш пакет акций незначителен по сравнению с общим количеством выпущенных акций компании, то вы будете доверять голосование менеджменту или крупным акционерам, а сами станете надеяться, что акция принесет вам деньги. Деньги акция может принести двумя способами:

    • за счет доходов от дивидендов (они крайне редко представляют собой значительную сумму);

    • за счет роста цены акции (основной фактор, который заставляет покупать акции).

    В этой главе мы говорим о небольших пакетах акций, которые компании приобретают для заработка на дивидендах и росте курса. Случай, когда крупные пакеты акций компания приобретает для участия в управлении другой компанией, мы рассмотрим в главе «Группы, инвестиции и поглощения». Крупным обычно считается пакет, включающий более 20 % общего числа акций, выпущенных компанией.

  

  
    Форварды и фьючерсы

    Форварды и фьючерсы относятся к категории деривативов. Дериватив – это ценная бумага, которая существует не сама по себе, а базируется на какой-то другой ценной бумаге или активе (например, на курсе акций какой-то компании, курсе доллара или цене нефти).

    Форвард или фьючерс – это договор между двумя контрагентами, согласно которому одна сторона обязуется поставить определенный актив в будущем, а другая – заплатить определенные деньги за этот актив. Например, трехмесячный фьючерсный контракт на покупку $1000 по курсу 27 руб. за доллар, который вы заключили с компанией АВС, обязывает вас через 3 месяца заплатить компании АВС 27 000 руб., а компанию АВС обязывает заплатить вам через 3 месяца $1000. Форварды – это контракты между компаниями с достаточно произвольными условиями, специфичными для каждого конкретного контракта. У форвардов могут быть разные суммы, сроки, условия поставок товара. Фьючерсы в отличие от форвардов – это стандартизированные контракты. Все фьючерсные контракты одного типа выглядят абсолютно одинаково. Благодаря этому такими контрактами можно торговать на бирже, что и делается по ряду ключевых товаров, таких как нефть или доллар США (валюта – тоже товар!).

    На практике форварды и фьючерсы часто используются не только как инструмент биржевой игры, но и как способ хеджирования (hedging), т. е. управления рисками.

    Что такое хеджирование? Объясню на примере. Предположим, вы экспортер, продаете свою продукцию за рубеж. Ваши издержки в рублях, а выручка в долларах. Вы не можете предсказать курс доллара через 3 месяца. Но через 3 месяца вы ожидаете поступления $1000 выручки, и, кроме того, опять же через 3 месяца вам придется заплатить 30 000 руб. своим поставщикам за сырье и 5000 руб. зарплаты своим рабочим. Сейчас курс доллара 36 руб. за доллар. Если он неожиданно сильно упадет (например, до 34 руб. за доллар) у вас возникнут проблемы с оплатой сырья, с выплатой зарплаты и т. д. – ведь все эти расчеты вы ведете в рублях, а за свои $1000 вы тогда получите всего 34 000 руб. Что делать? Чтобы минимизировать риски проблем из-за возможного падения курса доллара, вы и покупаете фьючерс на $1000 по курсу, например, те же 36 руб. за доллар. В этом случае вы застрахованы от риска падения валютного курса. Вы гарантированно получите 36 000 руб. и расплатитесь по счетам. Конечно, в этом случае вы теряете возможность дополнительно заработать, если рыночный курс через 3 месяца вырастет, например, до 37 руб. за доллар. Но это плата за минимизацию риска неблагоприятных изменений курса.

    Подобным образом, например, в 2008 г. поступил Лукойл, захеджировав цену своей нефти. При падении биржевой цены нефти в третьем квартале 2008 г. Лукойл за счет такой «страховки» получил очень значительную прибыль.

  

  
    Опционы

    Опцион – это право купить (или продать) акции определенной компании в определенную дату (или в любой момент в течение всего срока до определенной даты) по определенной цене. Опцион на право покупки акции называется колл-опцион (call) или просто колл. Опцион на право продажи называется пут-опцион (put) или просто пут. Основные характеристики опциона:

    • название компании, на акции которой выпущен опцион (или название другого актива, на котором базируется опцион);

    • срок действия (в какую дату или до какого срока вы сможете купить (продать) акции);

    • цена покупки (продажи) акций – страйк-цена (strike price);

    • стоимость самого опциона.

    Например, текущая котировка акций Сбербанка – 23 руб. за акцию. За 150 руб. вы покупаете у компании АВС колл-опцион на 100 акций Сбербанка со сроком использования 3 месяца и страйк-ценой 26 руб. Таким образом, через 3 месяца вы можете потребовать у компании АВС 100 акций Сбербанка, за которые вы будете должны заплатить 100 × 26 = 2600 руб. В отличие от фьючерсов опцион – это ваше право, но НЕ обязательство. Вы заплатили компании АВС 150 руб. за это право. Компания АВС не может потребовать от вас купить акции – это ваше решение. Очевидно, что если через 3 месяца цена акций Сбербанка на рынке будет 25 руб., то покупать их по 26 руб. за акцию бессмысленно. Поэтому в данном случае вы опцион просто выбросите и покупать акции не будете.

    Иногда компании при реализации опционов не покупают и продают акции, а просто платят друг другу разницу между текущей рыночной ценой и страйк-ценой. Например, если в день исполнения опциона цена акций Сбербанка будет 30 руб. за акцию, то компания АВС по договоренности с вами может просто заплатить вам разницу: (30–26) × 100 = 400 руб.

    Зачем нужны опционы? Во-первых, это инструмент биржевой игры, который вам может позволить получить значительную прибыль, не замораживая значительные суммы. Например, текущая стоимость акции компании ААА составляет 100 руб. за акцию. Вы считаете, что через 3 месяца стоимость акций вырастет до 120 руб. Конечно, вы можете просто купить эти акции, подождать 3 месяца и продать их. Но покупка 100 акций потребует от вас 100 × 100 = 10 000 руб. Их придется заморозить на 3 месяца. Альтернативно вы можете купить колл на приобретение 100 акций по цене 100 руб. за акцию с исполнением через 3 месяца. Предположим, что цена через 3 месяца действительно выросла до 120 руб. Продав акции и исполнив опцион, вы получите одинаковую прибыль (120–100) × 100 = 2000 руб. Но при этом по опциону вы не будете замораживать 10 000 руб. Кроме того, вы не будете брать на себя риск падения курса акций (ведь если, например, через 3 месяца курс упадет до 90 руб., вы потеряете от продажи акций 1000 руб.). Правда, опцион также достанется вам не даром, а за определенные деньги, так что по опциону ваша прибыль за вычетом цены опциона будет ниже 2000 руб.

    Вроде бы опционы удобны, но не забывайте, что:

    • вы не всегда сможете купить нужный вам опцион, просто потому что для сделки нужно не только ваше желание купить, но и еще чье-то желание продать вам опцион с интересующими вас характеристиками;

    • даже если вы и найдете желающего, цена опциона для вас может оказаться неприемлемой;

    • опцион – это фактически договор между вами и вашим контрагентом. Он может быть и не исполнен. Например, когда вы придете к компании АВС за акциями Сбербанка, компания может уже быть банкротом или просто исчезнуть.

    В реальности наибольшее распространение опционы получили как средство выплаты премий менеджерам компаний. Мы будем подробнее говорить об использовании опционов в качестве средства мотивации работников в главе «Опционные программы».

  

  
    Таинство цели

    Возникает вопрос: как учитывать все эти разнообразные ценные бумаги в финансовой отчетности? По какой стоимости это делать? Как определять прибыль и убыток от тех инвестиций, которые компании делают в ценные бумаги? Ответ на этот вопрос зависит от целей, с которыми вы приобрели соответствующие ценные бумаги.

    Дело в том, что в некоторые периоды рост курса, например, акций может приносить компаниям существенный доход, а в кризисы – существенный убыток. Например, компания занимается добычей нефти, но доход от ценных бумаг, в которые она вложила временно свободные средства, может превысить доход от ее основной деятельности. Не всегда, правда, такие вложения приносят прибыль. Например, в марте 2009 г. страховая компания «Росно» объявила о том, что в отчетности по МСФО за 2008 г. она покажет порядка 2,5 млрд руб. убытков от своих вложений в ценные бумаги (при операционной прибыли от страхового бизнеса в 674 млн руб.). В этом случае, если отражать доходы и расходы в обычном порядке, результаты работы компании (прибыль или убыток) могут быть искажены. Их сложно будет сравнить с другими аналогичными компаниями. В то же время есть инвестиционные компании, для которых торговля ценными бумагами является основным видом бизнеса: на разнице курсов акций эти компании делают деньги. Очевидно, что их отчеты о прибылях и убытках должны отражать все прибыли и убытки от ценных бумаг, которыми эти компании владеют.

    После долгих размышлений было выработано несколько способов учета ценных бумаг. Использование того или иного способа определяется целью, с которой компания приобрела и держит эти ценные бумаги. Рассмотрим категории ценных бумаг, которыми могут владеть компании.

    • Ценные бумаги, которые планируется держать до погашения (held-to-maturity). К этой категории могут относиться только долговые ценные бумаги. Акции ведь не имеют срока погашения. Суть категории ясна из названия: это те бумаги, которые компания намеревается держать, пока по этим бумагам не расплатится эмитент, т. е. тот, кто эти бумаги выпустил. Есть один нюанс – чтобы попасть в эту категорию, ценная бумага должна обращаться на бирже. Поэтому в данную категорию главным образом попадают облигации.

    • Ценные бумаги, предназначенные для торговли (trading securities). В эту категорию попадают ценные бумаги, которые компания приобрела с целью быстрой перепродажи и получения краткосрочной прибыли.

    • Ценные бумаги, переоцениваемые по справедливой стоимости через прибыль или убыток. Компания может поместить в эту категорию любые ценные бумаги (с некоторыми ограничениями) по своему выбору.

    • Финансовые активы, имеющиеся в наличии для продажи (available-for-sale securities). Это все те ценные бумаги, которые не попали ни в одну из первых трех категорий.

    Давайте более подробно разберем учет каждой категории ценных бумаг.

  

  
    Бумаги, которые компании держат до погашения

    Схема учета бумаг, которые компании намереваются держать до погашения, абсолютно аналогична учету облигаций, но с обратным знаком:

    • компания будет получать, а не платить купонные платежи;

    • вместо процентного расхода компания будет фиксировать процентный доход.

    Давайте проанализируем пример, сходный с тем, который рассматривался в предыдущей главе. Итак, за 886 руб. компания купила облигацию номиналом 1000 руб. с годовым купоном 10 % и сроком погашения через 3 года. Таким образом, эффективная доходность облигации к погашению (эффективная процентная ставка) составит 15 %. При получении купонных платежей в категории процентных доходов компания будет фиксировать как доход от полученных купонных платежей, так и доход от амортизации дисконта с использованием эффективной процентной ставки (для простоты проигнорируем налоговый эффект):

    Обратите внимание, что действия по учету дохода от облигации абсолютно аналогичны действиям по учету расходов по облигации, которые запишет выпустившая облигацию компания. Доходы одной компании будут равны расходам другой. Правило сохранения равенства бухгалтерского баланса выполняется и на уровне нескольких взаимодействующих друг с другом компаний, что справедливо. Доходы не берутся из воздуха – они перетекают из одной компании в другую.

    Точно так же идет расчет при эффективной доходности 5 % (цена облигации при покупке 1136 руб.):

  

  
    Ценные бумаги, предназначенные для торговли

    Ценные бумаги, предназначенные для торговли (trading securities) – это бумаги, которые компании приобретают для активной игры на фондовом рынке, т. е. постоянных активных покупок и продаж пакетов ценных бумаг на бирже. Такие ценные бумаги не планируют держать годами – максимум несколько месяцев. В основном в эту категорию попадают ценные бумаги компаний, которые являются профессиональными участниками рынка торговли ценными бумагами – банки, брокеры. Вот, например, выдержка из финансовой отчетности Внешторгбанка (ВТБ) по МСФО за 2007 г.:

    Как видите, ВТБ пытается зарабатывать на широком наборе финансовых инструментов: облигациях российских и зарубежных компаний, государственных облигациях, номинированных как в рублях, так и в иностранной валюте.

    Как учитываются ценные бумаги, предназначенные для торговли? Общий принцип гласит:

    • бумаги учитываются по исторической стоимости и регулярно переоцениваются, исходя из изменений их рыночной стоимости (цены бумаги на бирже);

    • прибыли и убытки по таким бумагам в момент переоценки показываются в отчете о прибылях и убытках.

    По-английски эти принципы называются mark-to-market accounting (дословно «бумаги, отчетная ценность которых движется вместе с рынком»).

    Давайте разберем учет торговых ценных бумаг на примере:

    • 1 января 2006 г. компания АВС приобрела 500 акций компании ССС по 25 руб. за акцию.

    • 30 ноября 2006 г. компания получила дивиденды по приобретенным акциям в размере 625 руб. (1,25 руб. на акцию).

    • 31 декабря 2006 г. акции ССС торгуются на бирже по 30 руб. за акцию. АВС не стала их продавать и по-прежнему владеет акциями ССС.

    • 31 декабря 2007 г. акции ССС торгуются по 27 руб. за акцию. АВС по-прежнему владеет ими.

    • 14 февраля 2008 г. АВС продала все имеющиеся у нее акции ССС по 36 руб. за акцию.

    Налог на прибыль для компании АВС составляет 30 %.

    Примечание: длинные сроки владения указаны только с целью сравнения учета торговых ценных бумаг с финансовыми активами, доступными для продажи. В реальности, конечно, сроки владения торговыми бумагами у компании будут короче.

    Итак, все по порядку.

    1 января 2006 г. компания АВС приобрела 500 акций компании ССС по 25 руб. за акцию. Приобретение (500 × 25 = 12 500 руб.):

    30 ноября 2006 г. компания получила дивиденды по приобретенным акциям в размере 625 руб. Отражение операции:

    31 декабря 2006 г. акции ССС торгуются на бирже по 30 руб. за акцию. АВС не стала продавать их и по-прежнему владеет акциями ССС. В этом случае изменение стоимости ценной бумаги, несмотря на то что компания АВС акции не продала, должно быть отражено в отчете о прибылях и убытках ((30–25) × 500 = 2500). Кроме того, не надо забывать еще и о необходимости указать налоговый эффект такой прибыли (2500 × 30 % = 750 руб.). Однако, поскольку налог реально будет уплачен только в момент продажи акций, компания должна отразить возникшее налоговое обязательство как отложенный налог:

    31 декабря 2007 г. акции ССС торгуются по 27 руб. за акцию. АВС по-прежнему владеет ими. Схема учета такая же, однако в этот раз компания зафиксирует убыток ((30–27) × 500 = 1500 руб.):

    14 февраля 2008 г. АВС продала все имеющиеся у нее акции ССС по 36 руб. за акцию. Компания получила 500 × 36 = 18 000 руб. и продала имеющиеся активы. Продажа активов приводит к получению реальной прибыли и необходимости уплаты налогов. Не забывайте, что государству надо будет заплатить все налоги с начальной цены покупки, т. е. с 25 руб. Сумма налога к уплате составит (36–25) × 500 × 30 % = 1650 руб. Из них часть будет связана с уже отраженными отложенными налогами:

    Обратите внимание на один момент: при таком методе учета прибылей и убытков по ценным бумагам финансовые результаты компании АВС подвержены существенным колебаниям. Курсы акций могут существенно изменяться в сторону повышения и понижения даже в хороших рыночных условиях и при хороших результатах работы компании. В нашем примере P&L компании АВС покажет постоянные колебания финансовых результатов компании:

    Чистая прибыль компании сильно скачет (или является волатильной), даже несмотря на то, что акции компания АВС продала только в 2008 г. Все это время компания показывала в своей отчетности некие «виртуальные» прибыли и убытки. Для чего это делается? Не проще было бы подождать с отражением финансового результата до момента, когда компания реально продала акции?

    Дело в том, что, если компании получают убытки за счет скачков котировок своих ценных бумаг, у них возникает естественное желание отыграться. Если бы прибыль фиксировалась только в тот момент, когда компания продает акции или другие ценные бумаги, то у компаний был бы стимул не продавать ценные бумаги в надежде, что ход рынка развернется и компания сможет отыграть свои убытки. Они находились бы на балансе слишком долго, а в тот момент, когда компания была бы вынуждена их продать, вполне возможно, убытки были бы настолько большими, что могли привести компанию к банкротству.

    Чтобы немного отвлечься, вспомним историю о том, как опасна может быть тяга отыграться на курсе ценных бумаг. Это история банкротства банка со 150-летней историей – банка Barings plc.

    В 1995 г. сотрудник банка – трейдер на азиатском рынке ценных бумаг Ник Лисон (Nick Leeson) работал в офисе банка в Сингапуре. Лисон специализировался на покупке и продаже фьючерсных контрактов на биржевые индексы на токийской и сингапурской биржах. Сама по себе его работа не была рискованной, но в какой-то момент, чтобы покрыть небольшие убытки своего подразделения, он начал покупать во все большем количестве фьючерсы на рост японского рынка ценных бумаг. К сожалению, в тот момент японский рынок акций пошел вниз – курсы акций стали снижаться. Чтобы покрыть свои убытки, Лисон, используя недостатки системы внутреннего контроля в банке, стал показывать мнимые прибыли, покрывающие накопленные убытки, продолжая делать все большие и большие ставки на разворот ситуации на японском рынке, надеясь покрыть реальные убытки и отыграться. Однако ситуация не улучшалась. В какой-то момент груз ставки Лисона стал настолько велик, что он уже не смог скрывать убытки. Ситуация раскрылась. Убытки Barings составили около $1,5 млрд, что было больше его собственного капитала. Банк был продан голландскому гиганту ING за символическую сумму в один фунт стерлингов. Лисон бежал из Сингапура, но был арестован в Германии, экстрадирован обратно в Сингапур, где получил 6 лет тюрьмы за мошенничество с ценными бумагами.

    Вроде бы история должна была чему-то научить компании и банки. Однако уже в 2008 г. подобная же история произошла во французском Societe Generale, когда этот крупнейший французский банк потерпел убытки в $7 млрд из-за подобных же действий своего трейдера Жерома Кервьеля (Jérôme Kerviel). К счастью, эта история не привела к банкротству финансового института, однако банк оказался в весьма затруднительном финансовом положении.

    Мораль этих двух историй такова: правила учета торговых ценных бумаг, которые требуют от компаний постоянно показывать свои текущие прибыли и убытки от торговли ценными бумагами, предотвращают появление подобных случаев в массовом количестве.

  

  
    Ценные бумаги, изменение стоимости которых учитывается в прибыли

    В эту категорию компания может добровольно «записать» бумаги, которые иначе попали бы в другие категории, такие, например, как «финансовые активы для продажи». Классификация происходит при приобретении ценной бумаги. Метод учета аналогичен торговым бумагам – все изменения справедливой стоимости сразу же влияют на прибыли и убытки компании.

  

  
    Финансовые активы для продажи

    В категорию финансовых активов для продажи (available for sale securities) попадает бóльшая часть ценных бумаг, которые держат компании, не связанные тесно с игрой на фондовом рынке. Суть учета финансовых активов для продажи очень сходна с учетом торговых бумаг с одним основным отличием:

    • прибыли и убытки от изменения курса ценных бумаг показываются до момента их реализации не в отчете о прибылях и убытках, а в отчете об изменениях в собственном капитале (statement of shareholder equity).

    Давайте рассмотрим принципы учета ценных бумаг, доступных для продажи, для сравнения на том же примере, что и для торговых бумаг.

    1 января 2006 г. компания АВС приобрела 500 акций компании ССС по 25 руб. за акцию. Эта операция по характеру аналогична операции учета торговых бумаг:

    30 ноября 2006 г. компания получила дивиденды по приобретенным акциям в размере 625 руб. Опять же отражение операции аналогично торговым бумагам:

    31 декабря 2006 г. акции ССС торгуются на бирже по 30 руб. за акцию. АВС не стала их продавать и по-прежнему владеет акциями ССС. А вот здесь уже начинаются различия. Потенциальные (нереализованные) прибыли и убытки от переоценки таких ценных бумаг до момента продажи бумаг будут показаны не в прибыли, а на счете нереализованных прибылей и убытков от продажи краткосрочных инвестиций, который входит в состав собственного капитала в пассиве баланса:

    31 декабря 2007 г. акции ССС торгуются по 27 руб. за акцию. АВС по-прежнему владеет ими. Схема учета такая же, но прибыли и убытки «копятся» в составе собственного капитала:

    14 февраля 2008 г. АВС продала все имеющиеся у нее акции ССС по 36 руб. за акцию. В этом случае мы закрываем все счета и наконец-то признаем полученную прибыль в отчете о прибылях и убытках. Кроме того, расход по налогу на прибыль образуется только в этом случае и в полном размере (на всю полученную прибыль сразу):

  

  
    Денежный мешок Intel

    Давайте рассмотрим пример раскрытия информации о краткосрочных инвестициях в финансовой отчетности Intel:

    Как вы видите, Intel вкладывает в ценные бумаги весьма значительную сумму – больше $17 млрд. В ее инвестиционном портфеле находятся облигации, акции, депозиты и прочие финансовые инструменты – настоящий инвестиционный фонд. Компания даже зарабатывает на своих вложениях (нереализованные доходы по ценным бумагам в портфеле с учетом нереализованных убытков составили $510 млн). Российские компании пока еще не дошли до такой степени сложности в инвестировании доступных средств, в основном размещая свои свободные средства на депозитах или в акциях.

    Обратите внимание, что компания Intel классифицирует все свои краткосрочные бумаги как финансовые активы, доступные для продажи, не используя остальные категории.

  

  
    Учет деривативов

    Учет деривативов в принципе ничем не отличается от учета акций. В момент покупки стоимость дериватива учитывается в балансе. Затем уже учитывается изменение той потенциальной прибыли или убытков, которые влечет за собой изменение стоимости того актива, на котором основан дериватив. Это изменение учитывается в прибыли или капитале компании в зависимости от того, в какую категорию (например, торговые бумаги или финансовые активы, доступные для продажи) попадает дериватив.

    Например, компания А купила у компании В опцион на покупку 100 акций Сбербанка по цене в 25 руб. за акцию через 3 года. Текущий курс акций Сбербанка составляет 23 руб. за акцию. Стоимость опциона для компании А составила 100 руб. Опцион классифицируется как финансовый актив, доступный для продажи. Компания А запишет следующую операцию:

    Предположим, что через год рыночная цена акций Сбербанка составила 27 руб. Компания А зафиксирует доход от опциона в составе собственного капитала в размере (27–25) × 100 = 200 руб.:

    Обратите внимание, что рыночная цена акций Сбербанка на момент покупки опциона для компании А не важна, так как расчет прибылей/убытков осуществляется исходя из условий опционного контракта.

    На конец второго года цена акций Сбербанка снизилась до 24 руб. Компания А запишет убытки, отталкиваясь от предыдущей операции, т. е. от цены акций в 27 руб.: (25–27) × 100 = –200 руб. Помните, что, поскольку это опцион, компания А при падении курса акций Сбербанка ниже 25 руб. за акцию ничего не потеряет (опцион просто не будет реализован):

    На конец третьего года (в момент реализации опциона) цена акций Сбербанка составила 30 руб. за акцию. Компания запишет прибыль от переоценки опциона в размере (30–25) × 100 = 500 руб., а также зафиксирует общую полученную от реализации опциона прибыль, за вычетом цены опциона 100 руб. (не забывайте, что за опцион было заплачено 100 руб.), т. е. общая прибыль составит 400 руб. (для простоты проигнорируем налоговый эффект).

  

  
    Отчет об изменениях в собственном капитале

    Обратите внимание, что для финансовых активов, доступных для продажи, прибыли и убытки не показываются в отчете о прибылях и убытках до тех пор, пока они не будут реализованы (пока акции или другие ценные бумаги не будут проданы). Зачем это сделано?

    Дело в том, что финансовые активы для продажи обычно есть у компаний, которые главным образом занимаются каким-то другим бизнесом, а не игрой на фондовом рынке. Если бы прибыли и убытки от изменений курсов ценных бумаг отражались сразу в отчете о прибылях и убытках, это ввело бы дополнительный фактор, затрудняющий анализ финансовых результатов таких компаний и сравнение компаний между собой. Аналитикам пришлось вычленять доход или убытки от ценных бумаг от финансовых результатов основного бизнеса компании, что может быть и не просто. Вместе с тем скрывать от пользователей финансовой отчетности потенциальные убытки по ценным бумагам было бы неправильно. Компромиссный вариант был найден: отчет об изменениях в собственном капитале. Фактически этот отчет был придуман для того, чтобы в нем отражать операции, которые отклоняются от обычного бизнеса компании и при их отражении в отчете о прибылях и убытках могли бы исказить реальную работу компании. Вот пример отчета об изменениях в собственном капитале Группы «КамАЗ» за 2006 г.:

    Как видите, у КамАЗа имеется резерв по переоценке финансовых активов для продажи. Ценные бумаги компании даже приносят ей прибыль, которая на 31 декабря 2006 г. составляла 493 млн руб. (по тем ценным бумагам, которые КамАЗ все еще не продал, т. е. это нереализованная прибыль). Из них 401 млн составил доход от роста курса этих ценных бумаг в 2006 г.

    В этом отчете отражен еще ряд позиций, которые мы с вами пока не изучали и которые будут рассмотрены в следующих главах книги.

  

  
    Глава 147

    В этой главе мы рассмотрим учет лизинга (leasing), или, иначе говоря, аренды. Мы узнаем, какие бывают виды лизинга, как они отражаются в учете, каким образом выглядят и используются на практике. Мы также немного затронем тему проектного финансирования.

  

  
    Что такое лизинг и зачем он нужен

    Работа компании требует использования множества самых различных основных средств. Во многих случаях компании могут выбрать, каким образом получить в пользование эти основные средства: их можно купить, но можно и взять в аренду (лизинг). В лизинг можно взять компьютеры, автомобили, оборудование, можно арендовать торговые или офисные площади. В России, правда, в настоящий момент лизинг основных средств развит далеко не так широко, как, скажем, в США, но это дело будущего.

    Сразу приведу основные термины. Компания, которая дает основные средства в аренду, называется лизингодателем (lessor). Компания, которая берет основные средства в аренду, называется лизингополучателем (lessee).

    Чем удобен лизинг? У него есть некоторые плюсы как с позиции бизнеса, так и с финансовой точки зрения.

    Операционные плюсы

    • Не нужно покупать оборудование, которое компания использует не постоянно, а лишь периодически.

    • Можно периодически менять арендуемое оборудование на более новое.

    Финансовые плюсы

    • Можно получить в пользование дорогое оборудование без единовременного вложения крупной суммы. Лизинговые платежи могут быть сформированы таким образом, чтобы позволить компании заработать необходимые для выплат средства еще до начала лизинговых платежей (первый платеж может начинаться через некоторое время после начала использования оборудования). Для небольших компаний, которые не имеют возможности сразу вложить в бизнес крупную сумму собственных средств и не могут взять крупные кредиты, лизинг – подчас единственная возможность получить необходимое для работы оборудование.

    • Некоторые виды лизинговых обязательств не показываются в балансе компании-лизингополучателя, что позволяет обойти ковенанты кредитов и облигаций и дает компании возможность получить дополнительные кредитные ресурсы.

    • Лизинговые платежи вычитаются из налогооблагаемой базы компании, которая получает основные средства в лизинг.

    • Лизингодатель оставляет оборудование в своей собственности, т. е. имеет залог под свои вложения. Лизингополучатель не сможет продать дорогое оборудование и сбежать.

    Естественно, как и всегда в жизни, лизинг стоит денег, ведь владельцу основного средства (лизингодателю) надо окупить свои вложения и получить прибыль. Вопрос «покупать или брать в аренду» компаниям приходится решать для себя в каждом конкретном случае.

  

  
    Учет лизинга

    Изначально при учете лизинговых (арендных) платежей использовался принцип учета их как расходов компании. Иными словами, лизинговые платежи в финансовой отчетности обычно напрямую вычитаются из прибыли. Однако существует огромное разнообразие лизинговых договоров. Каждый лизинговый договор уникален. Условия некоторых из них выглядят подозрительно похожими на фактическую покупку с оплатой в рассрочку. Например, возьмем такой договор.

    • Компания берет в лизинг оборудование на 10 лет (срок полезного использования этого оборудования и составляет 10 лет, после чего его можно выбросить).

    • Компания не может отказаться от лизинга в течение всего срока действия договора. Если она отказывается от аренды, то должна компенсировать лизингодателю все оставшиеся до конца 10-летнего срока аренды платежи. Лизингодатель также не имеет права в одностороннем порядке расторгнуть договор лизинга.

    • В случае порчи оборудования компания компенсирует лизингодателю остаточную стоимость этого оборудования.

    • В конце срока лизинга компания имеет право купить оборудование у лизингодателя за символическую цену в 1 руб.

    В этом случае компания не берет оборудование в аренду. Она покупает его в кредит. Лизингодатель не может передать это оборудование кому-то другому. Компания не может отказаться от использования оборудования и перестать платить лизинговые платежи. Фактически у компании есть долгосрочный кредит, который она должна погасить. Логика подсказывает, что такой кредит должен быть обозначен в балансе компании.

    Чтобы учесть подобные ситуации, в стандартах ведения финансовой отчетности существуют два основных вида лизинга:

    • операционный лизинг (аренда) (operating lease) – краткосрочная аренда;

    • финансовый или капитальный лизинг (аренда) (capital lease) – долгосрочная аренда, которая фактически означает, что компания владеет соответствующим оборудованием (основными средствами).

    Арендные платежи по операционному лизингу считаются расходами компании и относятся на уменьшение прибыли, как любые другие расходы. Учет финансового лизинга несколько сложнее.

    Схема учета исходит из следующей логики: компания покупает актив за счет долгосрочного кредита. В общем случае при финансовом лизинге в активной части баланса компании появляется арендуемый актив. Одновременно с этим в пассивной части баланса появляются обязательства по финансовому лизингу. В процессе использования актива компания:

    • начисляет амортизацию по основному средству;

    • лизинговые платежи разбивает на две части по тому же принципу, что и при учете облигаций:

    – уплата процентов по лизинговому обязательству;

    – уплата основной части лизингового обязательства.

    Давайте рассмотрим учет финансового лизинга на примере.

    «Аэрофлот» берет в лизинг у компании «Ильюшин-финанс» самолет Ту-204. Условия лизинга:

    • Начальная стоимость самолета $30 000 000.

    • Ожидаемый срок использования – 20 лет.

    • После окончания использования остаточная стоимость Ту-204 равна нулю.

    • Ставка по кредитам для «Аэрофлота» равна 16 %.

    Первый вопрос, который нас интересует: сколько денег должен ежегодно платить «Аэрофлот» за лизинг Ту-204? Логика ответа та же самая, как и для определения цены облигаций (перечитайте главу «Долговые обязательства», если не очень хорошо помните): «Ильюшин-финанс» должен получать 16 % годовых на ту сумму кредита (фактически «Ильюшин-финанс» дает «Аэрофлоту» кредит под залог самолета), которую реально использует «Аэрофлот». При этом PV самолета, т. е. его текущая рыночная цена, равна $30 000 000. Надо узнать ежегодные платежи.

    Вспомним формулу PV:

    В нашем примере PV = $30 000 000, CF – это ежегодные платежи, r – это ставка по кредиту:

    Отсюда:

    CF = $5 060 000(можете самостоятельно сделать вычисления, построив в Excel таблицу платежей и найдя значение CF с помощью функции подбора параметра или же просто использовав функцию Excel = ПЛТ).

    Итак, ежегодно за использование Ту-204 «Аэрофлот» должен будет выплачивать «Ильюшин-финанс» $5,06 млн.

    Второй вопрос: какие операции зафиксирует «Аэрофлот» в течение всего срока лизинга?

    Предположим, что аренда фиксируется как операционный лизинг. В этом случае каждый год в момент выплаты «Аэрофлот» будет отражать у себя расходы по операционному лизингу:

    Если рассматривать ситуацию как финансовый лизинг, то при заключении договора «Аэрофлот» отразит у себя актив в размере PV лизингового обязательства:

    Обратите внимание, что фиксируется только PV (дисконтированная стоимость), а не общая сумма выплачиваемых обязательств (общая сумма будущих выплат составит $5,06 млн × 20 лет = $101,2 млн). Фактически PV – это сумма, которую сейчас «Ильюшин-финанс» дает «Аэрофлоту» в кредит под 16 % годовых под залог самолета.

    В конце первого года «Аэрофлот»:

    • заплатит $5 060 000 компании «Ильюшин-финанс». Причем из этих денег $4,8 млн составят процентные расходы (interest expense) за пользование кредитом ($30 млн × 16 % = $4,8 млн), а оставшаяся сумма ($5 060 000 – $4 800 000 = $260 000) пойдет в уменьшение основной части долга;

    • начислит на самолет амортизацию в размере $1,5 млн ($30 млн × 1/20 = $1,5 млн):

    В конце второго года операции аналогичны:

    • лизинговый платеж по-прежнему $5 060 000. Однако процентные расходы составят $4 758 400 ($29 740 000 × 16 % = $4 758 400), в погашение основной суммы пойдет $301 600;

    • амортизация по-прежнему составит $1,5 млн в год:

    И так далее каждый год.

    В балансе «Аэрофлота» лизинговые обязательства отражаются в разделе долгосрочных долговых обязательств. Текущая часть, которая будет погашена в текущем году (например, $301 600 во втором году), указывается в разделе краткосрочной задолженности.

    Обратите внимание на различия между общими издержками, которые компания зафиксирует в течение всего срока лизинга при операционном и финансовом лизинге:

    При финансовом лизинге издержки, показываемые «Аэрофлотом», будут выше в начале срока лизинга и ниже в конце. Очевидно, что компании, которым важны показатели прибыли, операционный лизинг предпочтительнее финансового, так как при нем показываемые в финансовой отчетности расходы компании в первые годы будут ниже, а прибыль выше.

    В финансовой отчетности компании должны раскрывать суммы своих обязательств по финансовому лизингу, а также основные существенные договоры лизинга.

    Давайте посмотрим на финансовую отчетность ретейлера X5, владеющего сетями супермаркетов «Пятерочка» и «Перекресток», за 2007 г. в части, касающейся лизинга:

    ПРИМЕЧАНИЕ 21 – ОБЯЗАТЕЛЬСТВА ПО ФИНАНСОВОМУ ЛИЗИНГУ Некоторое холодильное оборудование группа использует по договорам финансового лизинга. Договоры истекают в 2008–2009 гг. По условиям договоров в конце срока действия лизинговых соглашений все права на соответствующее оборудование переходят к группе. Эффективная процентная ставка по лизинговым соглашениям на 31 декабря 2007 г. составляла от 9 до 13 % годовых по соглашениям, номинированным в долларах США, и от 23 до 31 % годовых по соглашениям, номинированным в российских рублях. Справедливая стоимость лизинговых обязательств на 31 декабря 2007 г. и 31 декабря 2006 г. составляла:

    Как вы видите, обязательства по финансовому лизингу у Х5 незначительны, особенно с учетом того, что выручка компании составила $5,4 млрд, а годовая чистая прибыль – $143 млн. Однако, если мы взглянем на платежи по операционному лизингу, ситуация несколько меняется:

    ПРИМЕЧАНИЕ 35 – УСЛОВНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА Обязательства по операционной аренде На 31 декабря 2007 г. группа управляла 491 магазином на арендованных площадях. Условия операционной аренды группы подразумевают два вида оплаты: фиксированный и переменный. Для каждого магазина фиксированная часть платежа определена в арендном договоре и выражена в долларах США. Переменная часть платежа в основном выражена в российских рублях и вычисляется как процент с оборота. Фиксированные арендные платежи составляют большую часть расходов по операционной аренде. Практически во всех договорах аренды магазинов есть пункты, позволяющие группе расторгнуть договор по обоюдному согласию сторон. По договорам, которые группа не может расторгнуть в одностороннем порядке, будущие минимальные платежи составляют:

    Обязательства по операционному лизингу составляют суммы в сотни раз большие, чем зафиксированные обязательства по финансовому лизингу. Что это значит? Это означает, что Х5 старается оформлять основные лизинговые обязательства как операционный лизинг, что позволяет показывать в балансе меньше обязательств, а в P&L – больше прибыли.

    Где же находится та тонкая грань, которая разделяет финансовый и операционный лизинг? В МСФО установлен следующий принцип: лизинг считается финансовым, если по его условиям практически все риски владения активом и польза от актива передается лизингополучателю.

    Как вы видите, стандарт составлен очень расплывчато. В некоторых странах признаки финансового лизинга определены более детально.

    Например, в стандартах финансовой отчетности США (US GAAP) лизинг считают финансовым, если выполняется любое из следующих условий:

    • в конце срока лизинга актив передается бесплатно или может быть продан в полное владение лизингополучателя за цену значительно ниже рыночной (так называемое BPO – bargain purchase option);

    • минимальное PV лизинговых платежей составляет 90 % и более от рыночной стоимости актива;

    • срок лизинга составляет более 75 % оставшегося срока возможного полезного использования актива.

    Если лизинговое соглашение не «включает» одно из этих условий, то лизинг обычно считается операционным.

    Надо сказать, что в некоторых индустриях переклассификация лизинговых договоров от операционных в финансовые может очень существенным образом отразиться на долговой загрузке компаний и ограничить их доступ к кредитам. Чем больше ваши долговые обязательства в балансе, тем труднее вам получить новые кредиты для развития своего бизнеса. Это актуально, например, в розничной торговле, где использование лизинга широко распространено (ретейлеры часто не владеют помещениями своих магазинов, а арендуют их у девелоперских компаний на основе договоров долгосрочной аренды).

    Вот, например, данные по возможной переквалификации лизинговых обязательств для некоторых крупных американских ретейлеров:

    Как видите, долговая загрузка многих крупных американский ретейлеров (соотношение обязательств к собственному капиталу компании) в случае реклассификации лизинговых обязательств из операционных в финансовые весьма существенно увеличится. Это может затруднить получение компаниями долгового финансирования. Неудивительно, что ретейлеры стараются по максимуму структурировать свои лизинговые договоры как операционный лизинг. Это полностью применимо и к российским ретейлерам.

    Возможно, при анализе финансовой отчетности компании вы решите переклассифицировать платежи по операционному лизингу в финансовый. Обычно в финансовой отчетности компании раскрывают суммы будущих платежей по операционному лизингу. Правда, при корректировке вам надо будет учесть, что обязательства приведены номинальные, а не дисконтированные, как в примере с «Аэрофлотом». Вам придется найти PV, используя некие предположения относительно размеров платежей каждый год, а также относительно эффективной процентной ставки по лизингу.

    Еще хочу обратить ваше внимание на то, что принципы учета лизинга, которые мы изучили, относятся к финансовой, а не налоговой отчетности. Налоговый учет лизинговых операций может отличаться от финансового в зависимости от налогового законодательства конкретной страны.

    Чтобы лучше понять, как лизинг выглядит на практике, зачем он нужен и как компании оформляют лизинговые соглашения, а также немного познакомиться с темой проектного финансирования, давайте рассмотрим жизнь PPL Corporation в 2001 г.

  

  
    Глава 150

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы:

    1) какой бизнес-смысл имеет рассматриваемая PPL схема финансирования постройки станций с помощью синтетического лизинга? Почему PPL рассматривает разные варианты финансирования? В чем состоит преимущество синтетического лизинга;

    2) как вы думаете, правильно ли PPL считает предлагаемый вариант финансирования постройки электростанций операционным лизингом?

  

  
    Проблема финансирования

    В феврале 2001 г. Стив Мэй, финансовый директор PPL Corporation, рассматривал различные варианты финансирования проектов постройки новых электростанций, которые предусматривали инвестиции более чем в $1 млрд. Существовало несколько вариантов финансирования этих проектов, включая корпоративный кредит, проектное финансирование, а также несколько вариантов лизинга. Наиболее приемлемым вариантом выглядел лизинг. Вопрос состоял только в том, выбрать ли вариант синтетического лизинга или же лизинг с ограниченной гарантией.

  

  
    Электроэнергетика в США

    В США до 1970 г. генерацией электричества и электроснабжением населения и компаний занимались локальные компании в каждом регионе. Государство, считая бесперебойное электроснабжение своей «важнейшей составляющей развития и обязанностью», в обмен на обязательство обеспечивать все энергетические потребности бизнеса и населения электричеством дало местным энергоснабжающим компаниям монополию на работу в своем регионе. За ценообразованием на электричество следили местные органы власти.

    Однако в 70-е гг. XX в. в индустрии начались серьезные изменения. В 1970 г. был принят Public Utilities Regulatory Policies Act (PURPA), который обязал местные энергоснабжающие компании покупать весь объем электроэнергии у производителей, которые использовали нетрадиционные методы генерации (с помощью ветра, солнечных батарей, геотермальной энергии и т. д.). В 1992 г. Конгресс США принял National Energy Policy Act (NEPA), обязавший местные энергоснабжающие компании дать желающим полный доступ к своим электропроводящим сетям. Тарифы на доступ регулировались государством. И каждый штат США принимал свои законы, дающие пользователям возможность выбрать компанию, у которой они будут покупать электроэнергию, а местную энергоснабжающую компанию обязывали давать внешнему продавцу энергии доступ к своим сетям. Так на локальных рынках электроэнергии в США возникла конкуренция.

    Многие покупатели, видя изменения в индустрии, не спешили заключать долгосрочные договоры на покупку электроэнергии. Вскоре стало очевидно, что у некоторых новых электростанций, строительство которых требовало значительных финансовых вложений, не будет в момент строительства гарантированных договоров на сбыт их энергии. Такие станции стали называть торговыми (merchant plants). Очевидно, что в условиях конкуренции цена на энергию этих станций определялась балансом спроса и предложения, а прибыльность – себестоимостью производства электроэнергии.

    Электростанции различались по типу источника топлива, используемого для генерации энергии. Теплоэлектростанции использовали в качестве топлива уголь, природный газ или мазут. Атомные станции работали на ядерном топливе. Гидроэлектростанции использовали для генерации энергии силу падающей воды. Тип станции, а также используемая технология производства определяли издержки на производство электроэнергии, а также размер инвестиций в постройку станции. Например, гидроэлектростанции и атомные станции требовали очень значительных вложений в постройку, но издержки на производство киловатт-часа энергии у них были очень низкими. Теплоэлектростанции, работающие на угле, тоже требовали больших инвестиций, а также значительного времени на запуск и остановку (24 часа и более), однако издержки на производство электроэнергии у них были сравнительно низкими. Электростанции, работающие на природном газе, можно было построить сравнительно недорого и достаточно быстро (от 20 минут до 2 часов) пустить в работу, но издержки на производство киловатт-часа энергии у них были значительно выше, чем у угольных. Электростанции с низкими издержками на производство энергии называли базовыми (baseload plants), электростанции с высокими издержками – пиковыми (peaking plants).

    Электричество хранить невозможно, а спрос на него постоянно меняется как в течение дня, так и в зависимости от сезона и погоды. Например, в штатах с жарким климатом летом работают кондиционеры – и потребление электричества летом в них значительно выше по сравнению с зимой. Чтобы обеспечить всех электричеством, возможность генерации требуемого количества энергии должна существовать всегда и должна быть доступна по требованию. В связи с этим поставщики энергии обычно получали энергию от набора разных станций. В непиковые периоды работали базовые станции. В пиковые периоды добавлялась энергия, генерируемая пиковыми станциями. Одни станции работали только несколько часов в день круглый год, другие – лишь несколько месяцев в году. Обычно пиковые станции в пересчете на год работали на 10–30 % своей потенциально возможной общей загрузки. Учитывая такую структуру индустрии, цены на электроэнергию для поставщиков энергии в разные дни и даже в разное время суток могли отличаться в десятки раз.

  

  
    История PPL Corporation

    PPL Corporation образовалась в 1920 г. как Pennsylvania Power & Light Company. На тот момент это была холдинговая компания, объединявшая восемь региональных электрокомпаний. В 2000 г. компания входила в список Fortune 500 (500 крупнейших компаний США) с выручкой $5,7 млрд в год. Компания владела тепло-, гидро– и атомными станциями в штатах Пенсильвания, Мэйн и Монтана. Суммарная генерирующая мощность станций компании составляла более 10 ГВт. PPL продавала свою энергию в 42 штатах США и в Канаде. Кроме бизнеса генерации в структуру компании также входили энергоснабжающие компании внутри США и за границей. Подразделения PPL поставляли электроэнергию 1,4 млн человек в Пенсильвании и Мэриленде, а также более чем 4,3 млн человек в Великобритании.

    В начале 1990-х гг. в ожидании изменений в индустрии электроэнергетики компания изменила свою структуру. В 1994 г. она учредила PPL Global, задачей которой было развитие новых бизнес-возможностей, открывающихся в индустрии. CEO компании Джим Абель так объяснял создание PPL Global:

    Мы хотели стать заметным игроком в новой эре развития электроэнергетики. Чтобы закрепиться на новом рынке, нужно было действовать быстро. Надо было быстро идентифицировать возможности для роста и быстрее привлекать новых инвесторов. Существовавшая структура компании была консервативной. Она не была готова быстро меняться вместе с изменяющейся индустрией. Поэтому мы решили образовать новую структуру, у которой будет сформирована такая корпоративная культура, которая позволит эффективно работать в новой постреформенной индустрии.

    В 1996 г. штат Пенсильвания принял закон, по которому потребители электроэнергии получали право самостоятельно выбирать поставщиков электроэнергии. Энергия должна была доставляться им через сети PPL Electric Utilities – подразделения PPL. Согласно этому закону, PPL Electric Utilities оставалась «провайдером по умолчанию» и была обязана снабжать электроэнергией тех потребителей, которые не выбрали альтернативного поставщика электроэнергии. Изменение тарифов на энергию PPL при этом было ограничено до 2009 г.

  

  
    Стратегия развития

    Менеджмент PPL выработал новую стратегию развития. Согласно новому видению, компания должна была опираться на свою традиционно сильную сторону – вертикальную интеграцию (наличие собственных генерирующих активов, а также распределительных сетей и подразделений, снабжающих энергией конечных потребителей). При этом компания должна была активно использовать новые возможности, открывающиеся как в области торговли электроэнергией, так и в сфере генерации энергии. В 1999 г. председатель совета директоров компании Уильям Хехт обнародовал цели компании – довести мощности по генерации электроэнергии PPL с 10 000 МВт в 1999 г. до 20 000 МВт в 2005 г. Сделать это планировалось за счет покупки действующих электростанций и строительства новых.

    В июле 2000 г. менеджмент реорганизовал компанию, выделив из нее PPL Electric и PPL Gas Utilities, в состав которых вошли подразделения по передаче и снабжению энергией и природным газом населения и компаний. Деятельность этих подразделений регулировалась государственными органами. Подразделения, которые занимались бизнесом, не подлежащим регулированию (генерация и торговля энергией), были включены в PPL Energy Supply. Новая структура компании выглядела следующим образом:

  

  
    Финансирование наполеоновских планов

    PPL планировала построить несколько газовых электростанций из категории пиковых. Для финансирования программы развития PPL в течение следующих пяти лет требовались миллиарды долларов. Компания рассмотрела ряд альтернативных возможностей привлечения таких объемов капитала:

    • финансирование инвестиционной программы за счет выпуска дополнительных акций;

    • финансирование за счет банковских кредитов;

    • проектное финансирование;

    • лизинг.

    По ряду причин компания считала нецелесообразным привлекать новый капитал за счет выпуска дополнительных акций.

    Постройка новых электростанций требовала времени. При привлечении банковских кредитов PPL была бы вынуждена один-два года финансировать постройку и платить проценты по кредитам, не получая при этом возврата на инвестиции, что тоже было нежелательно. По этой причине вариант финансирования проектов за счет корпоративных кредитов также был отклонен.

    Третьей альтернативой было привлечение проектного финансирования. В этом случае привлеченные на постройку кредитные ресурсы не были бы полностью гарантированы компанией. В случае банкротства генерирующих станций PPL была бы защищена, поскольку кредиторы при таком варианте финансирования не могли обратить взыскание кредитов на другие активы компании. Однако компания рассматривала новые станции в качестве своих стратегических активов и не была заинтересована в подобной «страховке». При этом дополнительный риск проектного финансирования для кредиторов приводил к тому, что привлекаемые кредиты имели высокую процентную ставку, ведь кредит не был обеспечен дополнительными активами PPL. К тому же при проектном финансировании станции должны были бы быть включены в состав активов PPL. На них должна была начисляться амортизация, что сказалось бы на размере прибыли компании. В силу этих причин вариант финансирования постройки станций с помощью проектного финансирования также был признан нецелесообразным.

    Четвертым и наиболее перспективным вариантом был лизинг. Лизинговая схема могла быть сформирована в виде операционного лизинга. Таким образом, лизинговые активы и обязательства оставались бы за балансом PPL, что позволяло компании получить в будущем больший объем кредитных ресурсов.

    Эксперты в индустрии электроэнергетики указывали на несколько преимуществ реализации проектов постройки станций за счет лизинговых схем.

    Во-первых, использование лизинга позволяло передать налоговые выгоды лизингодателю. В тех случаях, когда у лизингополучателя были большие накопленные налоговые убытки и он не мог эффективно использовать вычеты по лизингу (так как все равно вычитал из получаемой налогооблагаемой прибыли убытки прошлых лет, и поэтому не получал дополнительной налоговой пользы от текущих лизинговых платежей), такой поворот событий позволял уже лизингодателю получить дополнительные налоговые вычеты (путем, например, начисления амортизации на лизинговые активы), за счет чего он мог установить более низкие процентные платежи по лизингу. Во-вторых, организация проектов в виде операционного лизинга позволяла компаниям-лизингополучателям избежать амортизационных отчислений, что приводило к более высокой прибыли в финансовой отчетности.

    Как заявил один инвестиционный банкир: Несколько лет назад электроэнергетические компании США решили, что им необходимо срочно вкладывать огромные деньги в развитие генерирующих мощностей. Но, когда все эти замечательные новые активы попали в балансы компаний, выяснилось, что в тот момент, когда постройка завершена, по проекту начинается начисление амортизации, а амортизация сразу же негативно сказывается на прибыли компании. Выручка от станции начинает поступать не сразу, что заставляет компании показывать низкую прибыль в течение какого-то времени. Низкая прибыль, в свою очередь, давит на цену акций компании. В этой ситуации логично использовать лизинг. Он позволяет показать более высокую прибыль, что приносит акционерам дивиденды в виде более высокой цены акций.

    Разделяя эту точку зрения, PPL для своего развития решила прибегнуть к использованию лизинга.

  

  
    Лизинг в Монтане

    В марте 1998 г. Montana Power Company объявила аукцион по продаже своих генерирующих активов. Портфель активов включал в себя 11 гидроэлектростанций суммарной мощностью 474 МВт, угольную станцию мощностью 154 МВт и частичную долю в угольной станции Colstrip общей мощностью 529 МВт. PPL Global одержала победу в аукционе и приобрела эти активы за $760 млн. Вскоре после покупки PPL Global перевела все приобретенные активы в специально созданную компанию PPL Montana.

    Доля Colstrip в полной стоимости портфеля составила чуть больше половины ($410 млн). Данную часть сделки решено было профинансировать за счет лизинговой схемы.

    С этой целью привлеченные инвесторы создали специальную компанию Montana OL LLC (так называемая структура специального назначения – Special Purpose Entity, или SPE). В эту компанию инвесторы внесли $72 млн. На оставшиеся $338 млн Montana OL LLC получила кредит. Montana OL LLC выкупила у PPL Montana долю в Colstrip и немедленно передала ее обратно PPL Montana в лизинг на 36 лет. Для защиты интересов кредиторов платежи перечислялись не Montana OL LLC, а трасту, организованному с помощью Chase Manhattan Bank. Траст получал платежи, вычитал из них долю, причитающуюся кредиторам, а остаток перечислял Montana OL LLC для передачи инвесторам компании.

    Эта сделка позволила PPL получить актив в пользование фактически за заемные средства и при этом оставить этот актив за балансом. Компания имела возможность в течение 36 лет вычитать из выручки арендные платежи, но не начислять амортизацию. Это позволило компании лучше сочетать получаемую от Colstrip выручку и расходы, а также улучшило ее финансовые показатели.

  

  
    Программа расширения

    В сентябре 2000 г. PPL Corporation начала реализацию своей программы расширения. Первым этапом программы было строительство двух газовых электростанций: University Park в штате Иллинойс и Sundance в штате Аризона. Наилучшей опцией финансирования для компании представлялась схема синтетического лизинга. Синтетическим лизинг назывался потому, что в целях финансового учета он считался операционным лизингом, а в целях налогового – финансовым.

    Сравните сводные характеристики различных методов финансирования:

    Для реализации схемы синтетического лизинга PPL Corporation должна была создать SPE, через которую и следовало осуществлять финансирование.

    Для помощи в структурировании сделки PPL Corporation планировала пригласить инвестиционный банк. В ходе презентации все банкиры выразили уверенность в возможности реализации традиционной схемы синтетического лизинга. Но при этом некоторые банки предложили в качестве альтернативы структуру, которая называлась лизингом с ограниченной гарантией.

    Традиционный синтетический лизинг структурировался следующим образом:

    Лизинговое оборудование и основные средства приобретались на баланс SPE, после чего по договору лизинга передавались в пользование PPL.

    Обычно общий капитал SPE, необходимый для приобретения оборудования и основных средств, в такой схеме включал в себя 3 % (транш С) в виде вкладов инвесторов. Остальные 97 % являлись заемным капиталом (кредитами), структурированными в виде двух траншей. Транш А (85 % общего капитала) гарантировался лизингополучателем. Транш В (12 % общего капитала) в случае банкротства SPE нельзя было предъявить лизингополучателю. Однако у его обладателей было преимущественное право получения компенсации в случае продажи залога (лизингового имущества), находящегося в собственности SPE.

    По сути, стоимость залога для транша В была слишком большой (12 % капитала были защищены 100 % стоимости активов SPE), так что риск обладателей этого транша был минимален. Лизинг с ограниченной гарантией использовал этот факт. При таком варианте лизинга транш А мог быть уменьшен вплоть до 35 % общего капитала SPE, а транш В – увеличен вплоть до 62 % общего капитала. Правда, учитывая потенциальную рискованность строительства пиковых станций, банки считали возможным увеличить транш В не более чем до 30 %. Тем не менее такая структура могла позволить значительно снизить объем транша А, т. е. объем, гарантированный всеми активами PPL Corporation. В этом случае увеличивался дополнительный объем кредитных ресурсов, которые могла получить компания для прочих своих проектов. Этот аспект сделки был особенно привлекателен для PPL. Однако выбор лизинга с ограниченной гарантией нес в себе и минусы.

    Во-первых, структурирование сделки по схеме лизинга с ограниченной гарантией требовало дополнительного времени – по оценкам банков, дополнительные четыре недели к обычному сроку структурирования сделки по схеме синтетического лизинга. Но у PPL были жесткие временны́е рамки. Для новых станций компания закупала турбины у General Electric. Цикл производства турбин занимал около года, портфель заказов на турбины у General Electric был сформирован на несколько лет вперед. Чтобы «втиснуть» в производственное расписание General Electric турбины, необходимые для работы новых станций, PPL купила у General Electric опцион на необходимое количество турбин. Срок действия опциона истекал через полтора месяца, поэтому задержки с получением финансирования могли привести к проблемам в строительстве новых станций.

    Во-вторых, в связи с нестандартной структурой и бóльшим потенциальным риском кредиторов лизинг с ограниченной гарантией обошелся бы компании дороже (эффективная процентная ставка была бы выше). По оценкам инвестиционных банкиров разница с обычным синтетическим лизингом могла составить от 60 до 90 базисных пунктов.

    Стив Мэй взвешивал предлагаемые варианты и готовил презентацию для совета директоров: решение надо было принимать, и принимать быстро.

  

  
    Разбор полетов PPL Corporation

    В случае с PPL Corporation мы впервые столкнулись с проблемой финансирования компании. Как видите, у компаний для этого есть много опций: можно выпускать новые акции, можно брать кредиты, выпускать облигации, использовать проектное финансирование и т. д. Лизинг – одна из доступных возможностей. В случае с PPL Corporation, как мы видим, выбор способа финансирования определяется, в частности, и соображениями влияния финансирования на финансовую отчетность компании.

    В чем преимущество лизинга для PPL в данном случае? Оно прежде всего связано с тем, что сделка, структурированная с помощью синтетического лизинга или лизинга с ограниченной гарантией, оставляла обязательства PPL за балансом компании. Такое положение дел позволяло компании показывать больший объем «бумажной» прибыли, улучшало возможности получения дополнительного кредитного финансирования будущих проектов. Ради этого компания готова пойти на серьезные дополнительные издержки – создание новой компании для лизинга, сложные юридические схемы, серьезные издержки на юристов, банкиров и т. д. Бизнес-смысла в создании SPE для PPL Corporation нет. По сути, практически все риски, связанные с владением станциями, будет нести PPL. Вместе с тем лизинг обойдется компании дороже финансирования проекта за счет привлечения корпоративного кредита.

    По сути, выбор PPL диктуется не соображениями целесообразности для бизнеса, а соображения «красивой» отчетности, которая позволяла бы поддержать и увеличить курс акций компании. Насколько это правильно? Сложный вопрос. С одной стороны, поддержка и обеспечение роста курса акций компании – это прямая обязанность менеджеров компании. С другой стороны, «рисование» отчетности может в долгосрочной перспективе повредить курсу акций.

    В ситуации PPL Corporation вы увидели, что в реальности путь от идеи до ее воплощения может быть непростым. Лизинг в процессе реализации сделки в данном случае имел весьма сложную форму:

    • несколько специально создаваемых юридических лиц (подробно роль SPE мы рассмотрим в главе «Забалансовые обязательства»);

    • несколько траншей капитала с разным уровнем обеспечения (85 % капитала SPE обеспечены всеми активами PPL Corporation, 12 % обеспечены только залогом – станцией, 3 % – это средства инвесторов, вложивших деньги в лизинговую компанию);

    • использование траста для организации платежей (средство контроля интересов кредиторов).

    Все нюансы практического воплощения каждой идеи невозможно описать в книге. По большей части вы их изучите, только столкнувшись с ними в реальной жизни.

    Что же произошло с PPL Corporation? Стив Мэй решил идти проверенным консервативным путем и использовать традиционную схему синтетического лизинга. В мае 2001 г. PPL Corporation оформила сделку синтетического лизинга для строительства двух электростанций – Sundance в штате Аризона и University Park в Иллинойсе. Эти станции были построены и запущены летом 2002 г.

    В декабре 2001 г. компания использовала схему синтетического лизинга для начала строительства своей новой электростанции Lower Mt. Bethel в Пенсильвании. Общий объем обязательств по лизингу по этим трем объектам составил свыше $1,1 млрд.

    По сути, синтетический лизинг является не операционным, а финансовым лизингом. Все основные риски владения и использования актива (станции) несет PPL Corporation. Операционным такой тип лизинга считался только благодаря особенностям американских стандартов ведения финансовой отчетности в том виде, в каком они существовали в то время. Все сложности оформления были связаны именно с желанием оставить обязательства компании за балансом. Эту лазейку использовала не только PPL Corporation, но и многие другие компании. В связи с этим в 2003 г. стандарты US GAAP в США были изменены, и согласно их новым требованиям PPL Corporation была вынуждена признать активы и обязательства по этим станциям в своем балансе.

    Кейс PPL Corporation показывает нам еще одно интересное применение лизинга. Это так называемые сделки sale-and-leaseback. Суть этих сделок заключается в том, что компания, обладающая каким-то активом значительной стоимости, продает этот актив и тут же снова берет его в лизинг. В чем смысл сделки? Подобные операции дают компании возможность единовременно получить большую сумму денег, необходимую, например, для выплаты долгов или финансирования каких-то внутренних проектов. В случае с PPL Corporation это была сделка по Colstrip, когда компания изначально приобрела эту станцию за собственные средства, а затем оформила продажу станции в SPE и тут же ее обратную аренду. Такая схема весьма популярна среди компаний, обладающих недвижимым имуществом, но у которых при этом недвижимость не является их основным бизнес-направлением (например, у ретейлеров).

    Подобные сделки проводятся и в России. Например, в 2005 г. сеть ресторанов «Тинькофф» продала здание московского ресторана в Проточном переулке и сразу взяла его в аренду на 10 лет. В конце октября 2005 г. стало известно о подобной сделке, в которой участвовала аптечная сеть 36,6. Помещение одной из аптек (на Страстном бульваре) было продано и тут же арендовано сроком на 14 лет. С развитием кризиса в 2008 г. многие ретейлеры стали применять sale-and-leaseback для облегчения своей долговой нагрузки. Так же вынуждена была поступить парфюмерно-косметическая сеть «Арбат Престиж», которая, чтобы избежать дефолта при выплате купонного дохода и погашении дебютного облигационного займа на 1,5 млрд руб. в июне 2008 г., продала по договору обратного выкупа банку «Уралсиб» три магазина в Москве на Ленинском, Кутузовском и Ленинградском проспектах. Сеть супермаркетов «Копейка» в июне 2008 г. заключила договор продажи 18 магазинов с возможностью последующего выкупа с тем же «Уралсибом». Сумма сделки составила 1,5 млрд руб., и практически все средства были потрачены на погашение займа в 1,2 млрд руб.

  

  
    Глава 159

    Компании оплачивают труд своих сотрудников разными способами: зарплата, премии, медицинская страховка и т. д. Одним из видов компенсации являются пенсионные планы. В этой главе мы рассмотрим, как компании финансируют и учитывают пенсионные планы в своей отчетности.

  

  
    Как работают пенсии

    Слово «пенсия» для многих читателей книги, вероятно, звучит пока еще абстрактно. При этих словах возникают образы бабулек, продающих семечки и живущих на те две копейки, которые они каждый месяц получают от государства в сберкассе. Действительно, в России для подавляющего большинства населения единственная пенсия, на которую человек может надеяться, – это государственная. Те самые несколько тысяч рублей в месяц, которые призваны поддержать ваше существование в старости.

    В развитых странах положение иное. Там тоже есть государственная пенсия. Она тоже небольшая и призвана поддержать некий более-менее приемлемый уровень жизни человека. Основу же дохода человека в старости составляет прибыль от его собственных сбережений плюс те деньги и льготы, которые человек получает от компании, на которую он работал.

    Частные пенсионные планы есть у очень многих компаний, особенно крупных вроде IBM или General Motors. Это способ повысить лояльность сотрудников, особенно сотрудников «в возрасте». Человек после 40 начинает задумываться о старости и будет держаться за свое место, понимая, что через 15–20 лет оно даст ему весьма существенную прибавку к доходу. Для таких людей пенсионные льготы, которые предоставляет компания своим бывшим работникам, являются весьма существенным стимулом сохранять лояльность компании, причем подчас даже более сильным, чем текущая зарплата и условия работы.

    Чтобы платить своим бывшим работникам пенсии, компании должны тратить на это деньги. Они могут тратить деньги, просто перечисляя их «своим» пенсионерам. Однако этот вариант не гарантирует стабильности выплат – компания может обанкротиться, и пожилой человек останется без существенной части своего дохода. Чтобы исключить неприятные случайности, компании, имеющие частные пенсионные планы, финансируют исполнение этих планов путем перечисления необходимых сумм в специальные пенсионные фонды (в России их называют НПФ – негосударственные пенсионные фонды), которые управляют этими деньгами: покупают ценные бумаги, кладут деньги на депозиты и т. д. Получаемый доход и перечисляется соответствующим пенсионерам.

    Подчас те активы, которые переданы компанией в управление НПФ, составляют очень существенные суммы, сравнимые с размером активов самой компании. Например, размер пенсионных активов General Motors в конце 2007 г. составил $133 млрд. Это очень серьезная цифра! Для сравнения: размер всех активов General Motors (не включая пенсионный план) на конец того же 2007 г. составил $149 млрд.

    Однако не будем забывать, что эти активы передаются пенсионным фондам не просто так. Они должны обеспечить выполнение компанией обязательств перед своими бывшими работниками. Поэтому активов в фонде должно быть достаточно, чтобы обеспечить выполнение всех пенсионных обязательств. Поскольку стабильность дохода пожилых людей – это всегда очень чувствительный социальный вопрос, государство обычно очень внимательно относится к обеспечению исполнения компаниями своих пенсионных обязательств по частным пенсионным планам. В России с ее в основном государственной пенсионной системой это пока не очень актуально, но в США, где частные пенсии от компаний очень распространены, существует специальное агентство, призванное следить за наличием в пенсионных фондах достаточного количества активов, переданных компаниями, – Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC). Оно работает как страховая компания – если частная компания не может выполнить свои пенсионные обязательства перед работниками, то PBGC берет их на себя в полном объеме. Однако у PBGC есть широкие права. В случае банкротства компании или существенного дефицита активов пенсионного плана для выполнения этих обязательств PBGC имеет право «первой ночи» на активы компании. Иными словами, в случае банкротства компании и распродажи ее активов PBGC в первую очередь получит недостающие для выполнения пенсионного плана деньги, и лишь после этого оставшиеся деньги разберут государство в виде налоговой службы и кредиторы компании.

    Для крупных компаний с частными пенсионными планами выполнение пенсионных обязательств может составить существенную часть их общих затрат. Необходимость пополнения пенсионных активов может отвлекать значительные ресурсы, которые иначе компания могла бы потратить на инвестиции и увеличение доходов акционеров. Например, в июне 2002 г. General Motors объявила, что бо́льшую часть полученной прибыли (около $3,5 млрд) она вынуждена перечислить в увеличение активов по выполнению своего пенсионного плана. И это было только начало! General Motors объявила, что для обеспечения выполнения своих пенсионных обязательств в течение следующих 5 лет она должна будет перечислить в пенсионные фонды от $6 до $9 млрд. И General Motors не одинока. Только в течение 2002 г. IBM перечислила в свой пенсионный фонд $4 млрд, Johnson & Johnson – $750 млн, 3M – $1,1 млрд. Учитывая, что в 2001–2003 гг. экономика США переживала спад, прибыли компаний падали и денег им не хватало, все это создавало для корпораций серьезные проблемы. Ситуация повторилась и в 2008 г., когда американские автопроизводители оказались на грани банкротства во многом из-за своих затрат на поддержание пенсионных планов. Так, затраты на пенсионное обеспечение работников в структуре себестоимости американских автопроизводителей в 2008 г. составляли до $2000 на один автомобиль!

    Как же учитываются все эти обязательства в финансовой отчетности? Это зависит от вида пенсионного плана. Известны их два:

    • пенсионные планы с установленными взносами (defined contribution plans);

    • пенсионные планы с установленными выплатами (defined benefit plans).

  

  
    Пенсионные планы с установленными взносами

    При исполнении планов с установленными взносами (defined contribution plans) компании обязаны перечислять в пенсионный фонд определенный процент дохода своих работников. Самый яркий пример такого плана – пенсионная система Российской Федерации, где каждый работодатель должен перечислять в Пенсионный фонд определенный процент заработной платы плюс еще определенный процент формально уплачивает сам работник. В США существуют аналогичные частные пенсионные планы, которые часто называет еще планы 401К.

    В этом случае перечисляемые работодателем и работником деньги «копятся» на пенсионном счете. При выходе на пенсию человек живет на доходы с накопившейся суммы. Работодатель после перечисления денег на счет пенсионного фонда более не несет перед работником никаких обязательств.

    С точки зрения финансовой отчетности планы с установленными взносами очень просты. Все пенсионные начисления по таким планам немедленно фиксируются в качестве расходов компании и идут на уменьшение прибыли.

  

  
    Пенсионные планы с установленными выплатами

    Вот здесь и начинается основная проблема. В планах с установленными выплатами (defined benefit plans) компания гарантирует работнику не размер перечислений в пенсионный фонд, а размер выплат, которые работник получит при выходе на пенсию. Такие планы существуют не только у западных компаний. Они есть и у некоторых крупных российских компаний, таких, например, как Газпром и Лукойл. Иногда пенсионные планы с установленными выплатами появляются у российских компаний, которые приобретают зарубежные предприятия, у которых, в свою очередь, есть пенсионные обязательства перед своими работниками. Например, Евразхолдинг владеет в США компанией Oregon Steel Mills, у которой есть пенсионные планы с установленными выплатами для собственных работников. Вообще, в небольших размерах такие планы есть практически у всех средних и крупных производственных компаний в России, которые должны платить некоторым работникам пенсии, например, по инвалидности, полученной в результате производственной травмы.

    Чаще всего размер пенсии, выплачиваемой компанией по такому плану, зависит от стажа работника (сколько лет он проработал в этой компании) и от размера его заработной платы в определенный период (например, в последние 10 лет). В этом случае у компании перед работником возникает обязательство, которое компании необходимо наполнять активами. Чтобы определить размер этого обязательства, компания должна найти ответы на ряд вопросов, в частности:

    • сколько будет получать работник к моменту выхода на пенсию, ведь его зарплата будет меняться – он может получить повышение плюс зарплата может расти с инфляцией;

    • сколько лет проживет работник после выхода на пенсию, ведь от этого будет зависеть общая сумма выплат работнику после его ухода на пенсию;

    • какой доход на перечисляемые деньги сможет получить пенсионный фонд?

    Чтобы понять ход мысли, давайте разберем пример. Знакомьтесь: дядя Ваня – старший мастер прокатного цеха нашего металлургического завода. 1 января 2008 г. ему исполнилось 50 лет. В 2008 г. дядя Ваня получает 30 000 руб. в месяц (для упрощения опустим налоги и государственную пенсию). Мы обещаем дяде Ване, что при выходе на пенсию в 60 лет он будет получать от родного завода пенсию. Размер пенсии будет равен 5 % от зарплаты дяди Вани за каждый год из последних 10 лет работы. Фактически размер его пенсии будет равен 50 % от средней зарплаты за последние 10 лет.

    Мы предполагаем, что:

    • дядя Ваня проживет до 70 лет;

    • каждый год его зарплата будет расти на 5 %;

    • пенсионный фонд на перечисляемые для формирования пенсии дяди Вани деньги сможет получать доход в 6 % годовых.

    Вопросы

    • Каковы пенсионные обязательства компании перед дядей Ваней за 2008 и 2009 гг.?

    • Каковы пенсионные расходы, которые запишет компания в 2008 и 2009 гг.?

    Логика наших рассуждений будет примерно следующей: компания должна положить в пенсионный фонд некую сумму денег. На эту сумму будут:

    • регулярно начисляться проценты (таким образом, начальная сумма будет расти);

    • из этой суммы будут производиться выплаты (на оставшуюся после выплат сумму также будут начисляться проценты).

    К концу ожидаемого срока жизни дяди Вани деньги должны закончиться. Весь вопрос в размере той суммы, которую должна вносить компания каждый год в счет выполнения своих пенсионных обязательств. Построив в Excel несложную модель выплат, мы можем найти искомую сумму:

    Итак, в 2008 г. заработная плата дяди Вани составила 30 000 × 12 = 360 000 руб. Через 10 лет работы за счет своего труда в 2008 г. дядя Ваня будет получать 30 000 × 5 % = 1500 руб. в месяц, или 1500 × 12 = 18 000 руб. в год. Чтобы обеспечить выплату этих 18 000 руб. в год, компания должна в конце 2008 г. внести в пенсионный фонд 83 100 руб. Эту сумму можно вычислить в Excel, а можно получить и через формулу вычисления PV (см. главу про лизинг и долговые обязательства):

    где CF = деньги, которые должны быть выплачены дяде Ване в соответствующем году (ноль с 2008 по 2017 г. и по 18 000 руб. ежегодно с 2018 по 2027 г.), r – ставка дисконтирования (доходности пенсионных отчислений).

    Научное примечание для желающих проверить вычисления и самостоятельно построить модель в Excel: поскольку в данном примере все денежные потоки имеют место быть в начале года, а обязательства мы рассматриваем на конец 2008 г., то первый денежный поток (CF2009) необходимо дисконтировать по ставке нулевого года, т. е. делить на 1.

    Иными словами, пенсионное обязательство завода перед дядей Ваней за 2008 г. равно PV пенсионных выплат, «заслуженных» дядей Ваней за 2008 г. Поскольку до этого пенсионного обязательства перед дядей Ваней по условиям примера не существовало, то компания запишет в своем учете операцию:

    Обратите внимание, что пенсионные расходы завода на дядю Ваню составляют почти 25 % от расходов на оплату труда дяди Вани – весьма существенная сумма, увеличивающая издержки работодателя. Чем выше средний возраст работников завода (или чем ближе их пенсия), тем большее место в структуре издержек будут занимать расходы на пенсионное обеспечение.

    Расход, который компания зафиксирует в 2008 г., – это заработанная дядей Ваней часть пенсии. Она называется стоимость текущего обслуживания пенсионного плана дяди Вани (service cost).

    Что произойдет в 2009 г.? В 2009 г. дядя Ваня «заработает» очередную часть своей будущей пенсии. Но на этот раз стоимость текущего обслуживания составит уже 92 500 руб. Почему сумма увеличилась? Причины две:

    1) зарплата дяди Вани выросла на 5 % в силу инфляции;

    2) пенсия приблизилась на один год, так что у компании остается меньше времени на накопление процентов на внесенную сейчас сумму обязательств по выполнению пенсионного плана.

    Зафиксируем операцию:

    Кроме того, у завода по-прежнему остаются обязательства по пенсии, «заработанной» дядей Ваней в предыдущем году. Как вы помните, на 83 100 руб., внесенные в конце 2008 г., пенсионным фондом в течение 2009 г. должны быть заработаны проценты в размере 83 100 × 6 % = 5000 руб. Эти проценты также станут частью пенсионных расходов завода за 2009 г. Вы спросите почему, ведь завод перечислил пенсионному фонду деньги. Зарабатывание процентов должно быть теперь заботой пенсионного фонда. Однако не будем забывать, что пенсия дяди Вани – это обязательство завода. Дяде Ване все равно, какой пенсионный фонд управляет пенсионными активами завода. Он хочет получать свою пенсию и, если ее не получит, обратится с претензиями к заводу. Поэтому, если пенсионный фонд не заработает достаточно для обеспечения выплаты пенсии, заводу придется добавить недостающую сумму.

    Предположим, что пенсионный фонд заработал не 5000 руб., а всего 3000 руб. В этом случае заводу придется «доложить» недостающие 2000 руб., так как для выполнения пенсионного плана в конце 2009 г. на пенсионном счету дяди Вани должно находиться 88 100 руб. В данном случае 5000 руб. будут записаны на издержки завода как процентные расходы по обслуживанию пенсионного плана (interest cost).

    В то же время заработанные пенсионным фондом по плану проценты будут записаны как ожидаемый доход от активов плана (expected return on plan assets):

    Обратите внимание, что если бы пенсионный фонд заработал больше процентных расходов, то в совокупности ожидаемый доход и процентные расходы пенсионного плана дали бы предприятию в финансовой отчетности дополнительную прибыль, а не расходы. Например, если бы пенсионный фонд заработал не 3000 руб., а 6000 руб., то предприятие получило бы прибыль в 1000 руб. по процентным доходам пенсионного плана.

    Итак, общие расходы завода на обслуживание пенсионного плана дяди Вани в 2009 г. составили:

    Каков же будет размер пенсионного обязательства завода перед дядей Ваней в 2009 г.? Общий размер пенсионного обязательства сложится из уже существующего обязательства, процентных расходов по нему и нового обязательства за счет расходов на текущее обслуживание в 2009 г.

    Не забудем и о том, что выплаты пенсии будут уменьшать наше обязательство (в 2009 г. выплат по пенсии пока нет):

  

  
    Обеспеченность пенсионного плана активами

    В примере с дядей Ваней мы предполагали, что его компания немедленно и в полном объеме перечисляет деньги в пенсионный фонд для выполнения своих обязательств. В реальной жизни так происходит не всегда. Иногда компании недофинансируют свои пенсионные планы, иногда финансируют в объеме большем, чем нужно. В финансовой отчетности компании показывают обеспеченность своего пенсионного плана активами.

    Предположим, что компания оплатила обязательства по пенсии дяди Вани за 2009 г. только наполовину, т. е. перечислила в пенсионный фонд 46 250 руб. по обязательству плюс 2000 руб. для компенсации недополученных процентов. Тогда пенсионные активы и пенсионные обязательства компании не будут равны друг другу – у завода образуется дефицит фондирования пенсионного плана:

    Пенсионное обязательство завода в размере 46 250 руб. в этом случае должно быть показано в разделе долгосрочных обязательств в балансе компании.

  

  
    Глава 164

    Итак, вроде бы все не так сложно. Но, хотя общие принципы учета пенсионных обязательств описаны выше, дьявол, как известно, в деталях. Так что давайте теперь к ним и обратимся. А рассматривать детали мы будем на примере отчетности Газпрома – обладателя самого крупного негосударственного пенсионного плана в России. Вот выдержки из финансовой отчетности Газпрома по МСФО за 2007 г.:

    Группа применяет систему пенсионного обеспечения с установленными выплатами. Пенсионное обеспечение предоставляется большинству работников группы. Пенсионное обеспечение включает выплаты, осуществляемые НПФ «Газфонд», и выплаты, осуществляемые группой, в связи с выходом на пенсию работников при достижении ими пенсионного возраста.

    Основные использованные актуарные допущения:

    Используемая при расчетах оставшаяся продолжительность жизни сотрудников в 2007 и 2006 гг. составляла 17 лет для мужчин в возрасте 60 лет и 28 лет для женщин в возрасте 55 лет (пенсионный возраст).

    На 31 декабря 2007 и 2006 гг. группа прогнозировала ожидаемый доход от активов плана в размере 5 %. Пенсионные обязательства в консолидированном бухгалтерском балансе представлены следующим образом:

    Чистые активы пенсионного плана в части выплат, осуществляемых НПФ «Газфонд», отражены в консолидированном бухгалтерском балансе в составе прочих внеоборотных активов.

    В консолидированном отчете о прибылях и убытках обязательства отражаются следующим образом:

    Общая сумма выплат за 2007 и 2006 гг. составила 3524 млн руб. и 2427 млн руб. соответственно.

    Ниже приведено изменение текущей стоимости обязательств по пенсионному плану с установленными выплатами:

    Ниже приведено изменение справедливой стоимости активов пенсионного плана:

    Ниже приведены основные направления распределения активов плана:

    За 9 месяцев, закончившихся 31 декабря 2007 г., результатом размещения активов пенсионного фонда является убыток в размере 11 383 млн руб., вызванный в основном изменением справедливой стоимости активов.

    Обеспеченность активами пенсионного плана приведена ниже в таблице:

    За 2007 г. непризнанное уменьшение актива плана составило: 514 млн руб. и непризнанное увеличение обязательств составило 43 259 млн руб.

    Давайте разбираться в этом нагромождении информации.

  

  
    Нюанс № 1: учет пенсионного плана в балансе

    Схема учета для пенсии дяди Вани, которую мы рассмотрели выше, довольно логична. Есть обязательства, обязательства надо покрывать. Если компания перекрыла обязательства с избытком, у нее в балансе должен образовываться актив, если взносы компании были недостаточны, то у компании в балансе должно образовываться обязательство.

    Однако принятые в настоящий момент правила учета пенсионных планов в финансовой отчетности не отражают реальную картину пенсионных расходов и фондирования, подобную той, которую мы рассмотрели в примере дяди Вани.

    Дело в том, что фонды вкладывают пенсионные активы в различные ценные бумаги. Например, у Газпрома бо́льшая часть активов его НПФ «Газфонд» вложена в акции (в том числе в акции самого Газпрома):

    Как вы видите, 79 % активов НПФ «Газфонд» вложены в акции различных компаний.

    В силу колебаний фондового рынка оценка активов фонда постоянно меняется. Например, с января по октябрь 2008 г. курс акций Газпрома упал с 360 до 90 руб. за акцию. Падение на 75 %. По идее это падение должно полностью отразиться на активах пенсионного плана Газпрома – они должны серьезно уменьшиться. Однако согласно существующим стандартам ведения финансовой отчетности этого не произойдет. В балансе Газпрома неожиданно не появится существенное обязательство. При составлении стандартов МСФО было решено, что в силу долгосрочности пенсионных обязательств и существенности колебаний фондового рынка компаниям не нужно полностью показывать изменение справедливой стоимости активов пенсионных планов каждый год. Предполагается, что в долгосрочной перспективе эти изменения взаимоуничтожаются. В один год сильный рост, в другой год сильное падение – разнонаправленные изменения взаимозачитываются. Поэтому в отчетности компании показывают изменения рыночной стоимости активов плана только частично, сглаживая резкие изменения, причем очень значительно (правда, на добровольной основе компании могут признавать эти изменения и в полной мере). Ниже мы рассмотрим соответствующие примеры.

    В результате часто информация о пенсионных активах и обязательствах компаний в их балансе совершенно не совпадает с реальным объемом потенциальных обязательств. И очень серьезный объем фактических обязательств компаний остается за балансом.

    Можно долго спорить, насколько это правильно, но факт остается фактом – на сегодняшний день это принятые стандарты, которым надо следовать. К счастью, стандарты заставляют компании раскрывать достаточно подробную информацию о своих пенсионных обязательствах в финансовой отчетности.

  

  
    Нюанс № 2: количество народа

    Пенсионный план дяди Вани, который мы рассмотрели, очень прост. В реальности расчеты могут быть гораздо сложнее. Все это необходимо учитывать в расчетах. Кроме того, дядя Ваня – всего лишь один из работников завода. Таких, как он, на заводе тысячи.

    В реальной жизни для расчета пенсионных обязательств в финансовой отчетности часто нанимают специалистов-актуариев (кстати, сами расчеты для оценки обязательств по пенсионным планам называются актуарными расчетами). С практической точки зрения очень сложно посчитать пенсионные обязательства по каждому работнику компании, поэтому актуарии используют специальные математические модели. В моделях неизбежно используются некие упрощения и допущения, такие как средний возраст сотрудников компании, ожидаемая продолжительность жизни, предполагаемый рост заработной платы в будущем и т. д. Эти предположения компании раскрывают в своей финансовой отчетности. Вот информация Газпрома:

    Как видите, в данном случае в актуарных расчетах Газпрома были использованы предположения о будущем ежегодном повышении заработной платы в среднем на 6,8 % в год, коэффициенте текучести кадров (5 % в год), ожидаемой продолжительности службы работников до их выхода на пенсию (15 лет) и продолжительности жизни. Про ставку дисконта мы с вами поговорим отдельно.

    Мы с вами не будем здесь говорить о тонкостях построения актуарных моделей – это можно найти в специальной литературе.

  

  
    Нюанс № 3: изменения актуарных расчетов

    Согласно стандартам учета актуарная модель должна постоянно обновляться. У компании накапливается статистическая информация о среднем возрасте сотрудников, их средней продолжительности жизни и прочих актуарных допущениях. В результате эти допущения могут меняться. Например, в отчетности Газпрома за 2006 г. для расчета пенсионных обязательств будущее повышение заработной платы оценивалось в 7,6 % в год, а в 2007 г. – только в 6,8 %.

    Эти перемены приводят к изменению оценки как пенсионной стоимости текущих услуг работников, так и к изменениям уже зафиксированных обязательств прошлых лет. Изменения подобного рода называются актуарными убытками (actuarial losses), если они приводят к увеличению обязательства, или актуарными доходами (actuarial gains), если приводят к уменьшению общих пенсионных обязательств.

    Согласно установленным принципам учета, актуарные прибыли/убытки компании могут учитывать следующими способами:

    • признать все изменения немедленно в отчете о прибылях и убытках;

    • не признать изменения вообще, если накопленные актуарные прибыли/убытки суммарно не превышают большей цифры из 10 % пенсионных активов или 10 % суммы пенсионных обязательств на начало года. Если превышают, то компания в следующем году должна признать в прибыли только часть накопленных актуарных прибылей/убытков (сумму превышения, деленную на средний срок оставшегося срока службы до пенсии работников компании, – в случае Газпрома, например, это 15 лет). До момента признания актуарные прибыли/убытки копятся за балансом и отражаются только в примечаниях к финансовой отчетности;

    • признать изменения, не превышающие 10 % порога, описанного выше, в отчете об изменениях в собственном капитале.

    Существует, кстати, лимит на признание в балансе возможных пенсионных активов. Это одно из воплощений принципа консервативности – аналогичного лимита на размер обязательств не существует.

    Из-за этого лимита Газпром не смог признать в балансе полную рыночную стоимость пенсионных активов (583 млрд руб.) – эта цифра была снижена на 255 млрд руб. Таким образом, информацию об истинном состоянии активов и обязательств Газпрома по пенсиям мы можем получить только из примечаний к финансовой отчетности, а не из баланса:

    Обратите внимание, что результат изменения актуарных допущений влияет на суммы процентных расходов, стоимость текущих услуг и актуарные прибыли/убытки. Изменение допущений может привести к снижению обязательств и увеличению прибыли компании (все эти три компонента попадают в финансовую отчетность). Доказать правоту или неправоту изменений в актуарных предположениях сложно. Поэтому иногда у компаний, особенно в неудачные с точки зрения прибыли годы, могут появиться «стимулы» подправить свою финансовую отчетность за счет уменьшения расходов по пенсионному плану. Например, мы видим, что Газпром в своих расчетах снизил предполагаемый рост заработной платы (с 7,6 до 6,8 %). Все это снижает расходы по пенсионному плану. Это не значит, что Газпром поступил неправомерно. Для изменений могут существовать серьезные причины. Но изменения, особенно резкие, должны подавать предупредительный сигнал при анализе финансовой отчетности компании.

  

  
    Нюанс № 4: ожидаемый, а не реальный возврат на активы плана

    В примере с дядей Ваней мы использовали одну ставку процентного дохода на вложения в пенсионном фонде – 6 %. В реальности схема учета процентных доходов по пенсионным активам выглядит сложнее.

    В учете используется три разные ставки:

    1) ставка дисконтирования пенсионного обязательства (discount rate). Это тот самый уровень доходности пенсионного вклада, который применяется актуарием при расчете пенсионного обязательства. Данная ставка должна соответствовать доходу по самым безопасным (безрисковым) вложениям – облигациям высоконадежных компаний и государственным облигациям;

    1) ставка ожидаемого процентного дохода по пенсионным активам (expected return on plan assets). Это ставка ожидаемого реального дохода, который предполагает получать пенсионный фонд по пенсионным активам компании в долгосрочной перспективе. Обратите внимание: именно в долгосрочной перспективе, а не в ближайшем году. Обычно фонды предполагают инвестировать активы не только в высоконадежные ценные бумаги, но и в более рискованные бумаги, по которым ожидается более высокий доход. Чем выше потенциальный риск, тем больше потенциальный доход. Вспомните, что у Сбербанка, считающегося самым надежным банком, ставки по депозитам для населения обычно самые низкие – это плата за надежность. Таким образом, ставка ожидаемого процентного дохода должна быть как минимум не ниже ставки дисконтирования пенсионного обязательства;

    3) реальный процент дохода, полученный по пенсионному активу (actual return on plan assets). Это реальный доход (или убыток), который был получен по активам плана в отчетном году.

    Зачем все это нужно? А вот зачем. Пенсионные расходы компании включают в себя несколько компонентов. Одним из них являются процентные расходы (мы их видели в примере с дядей Ваней). Так вот в финансовой отчетности процентные расходы калькулируются с использованием ставки дисконтирования пенсионного обязательства (метод такой же, который мы видели в примере с дядей Ваней).

    Еще одним компонентом пенсионных расходов является доход по активам плана. Вспомните пример – там мы считали, что доход по активам плана равен процентным расходам. Обычно это не так. Соответственно, если доход по активам плана выше процентного расхода, то пенсионные обязательства и пенсионные расходы уменьшаются. Если ниже – увеличиваются. Все просто? Как бы не так!

    Стандарты составления финансовой отчетности требуют, чтобы в расчете пенсионных расходов компании использовалась не фактическая доходность активов пенсионного плана, а гипотетическая ожидаемая ставка процентного дохода по пенсионным активам. Иными словами, показываемая в финансовой отчетности цифра дохода по активам пенсионного плана не имеет никакого отношения к реальности – это некая теоретическая ожидаемая доходность в долгосрочной перспективе! А что же происходит с фактической доходностью активов? Они превращаются в актуарные доходы или убытки плана, порядок признания которых я описал выше.

    Разбираться в этом нюансе лучше всего на примере. Давайте посмотрим на отчетность Газпрома. Прежде всего обратите внимание на небольшой казус:

    На 31 декабря 2007 и 2006 гг. Группа прогнозировала ожидаемый доход от активов плана в размере 5 %.

    И в то же время:

    Ставка дисконтирования, т. е. ставка по самым надежным вложениям, у Газпрома больше, чем ожидаемый доход от активов пенсионного плана. Как же можно найти вложения еще более надежные, чем самые-самые? Загадка. Обычно ставка дисконтирования меньше ожидаемой доходности. Например, у пенсионного плана Лукойла ставка дисконтирования по пенсионному плану в 2007 г. 6,6 %, а ожидаемая доходность – 9,34 %. Это логично.

    Далее давайте посмотрим расчет пенсионных расходов Газпрома:

    Обратите внимание, что ожидаемый доход от активов плана составил более 22 млрд руб. А каков же был реальный доход от пенсионных активов? Эта информация также есть в отчетности в расчете справедливой стоимости активов плана:

    В реальности вместо дохода в 22 млрд Газфонд от управления пенсионными активами Газпрома получил убыток в размере 22 131 – 33 514 = 11 383, т. е. более 11 млрд руб.! И эта цифра в финансовой отчетности компании не фигурирует нигде, кроме примечаний:

    За 9 месяцев, закончившихся 31 декабря 2007 г., результатом размещения активов пенсионного плана является убыток в размере 11 383 млн руб., вызванный в основном изменением справедливой стоимости активов.

    Как же Газпром будет учитывать получаемые убытки от управления активами? Например, на конец 2007 г. справедливая (рыночная) стоимость активов пенсионного плана Газпрома составляла 583 млрд руб., обязательств – 260 млрд руб. Предположим, что в конце 2008 г. справедливая стоимость пенсионных активов в силу кризиса на рынке акций в России упадет на 75 % (фактически так примерно и упал курс акций Газпрома с начала 2008 г.), т. е. станет всего 146 млрд руб. В этом случае в отчете о прибылях и убытках Газпром не обязан будет показать сумасшедшие убытки в 437 млрд руб. (хотя компания может это сделать добровольно). Во-первых, при регистрации пенсионного актива Газпром не смог полностью признать справедливую стоимость пенсионных активов (в МСФО есть определенные ограничения на размер признаваемых активов). У него есть резерв в 255 млрд руб. Это как раз и есть тот самый плюс лимита признания активов пенсионных планов в балансе.

    Оставшиеся 182 млрд Газпром, скорее всего, переведет в статью «накопленные непризнанные актуарные убытки» (опять же в активах баланса). А прибыль в соответствии с правилами признания актуарных убытков будет уменьшена максимум на 182/15 = 12,1 млрд руб.:

    В этом случае накопленные актуарные убытки будут потенциальной бомбой замедленного действия в отчетности Газпрома, ведь статус реального фондирования пенсионного плана изменится более существенно, и в какой-то момент от Газпрома могут потребоваться существенные дополнительные вливания активов в НПФ «Газфонд». А в прибыли 2008 г. в финансовой отчетности по-прежнему будет показана плюсовая цифра ожидаемого процентного дохода от активов плана.

  

  
    Нюанс № 5: изменения пенсионного плана

    И последняя пара штрихов, чтобы у вас было понимание того, что означают строчки в части финансовой отчетности, посвященной пенсиям.

    Иногда компании меняют свои пенсионные планы. Например, завод дяди Вани в 2010 г. может сказать: «Дядя Ваня, мы хотим тебя обрадовать – пенсию мы будем начислять не по 5 % от зарплаты в год, а по 6 %». Действие произойдет в 2010 г., но к этому моменту дядя Ваня уже заработал часть пенсии за 2008 и 2009 гг. По этой части завод уже начислил пенсионные обязательства. Однако обещание завода распространяется не только на будущее, но и на 2008 и 2009 гг. Завод ведь не говорил, что этот расчет действителен только с 2010 г. Что делать? В этом случае у завода образуется дополнительное обязательство по расходам на услуги дяди Вани прошлых лет. Это обязательство так и будет называться – обязательство по услугам прошлых лет (past service cost). Это дополнительное обязательство будет признано полностью не сразу, а в течение определенного срока (нюансы определения срока здесь рассматривать не будем). В финансовой отчетности это будет выглядеть как «амортизация стоимости прошлых услуг» в пенсионных расходах компании.

    Изменения могут происходить и в сторону уменьшения обязательств (curtailment). Например, компания может изменить условия пенсионного плана таким образом, что часть ее работников, которые раньше попадали под действие плана, теперь выпадают из него. Часто такое происходит при реорганизации компании (например, при продаже всей компании или ее части другой компании). В этом случае в финансовой отчетности отражается эффект от уменьшения обязательств и активов пенсионного плана.

    В момент принятия стандарта учета пенсионных обязательств компаниям, которые должны были начать использовать в учете этот стандарт, было позволено создать так называемое переходное обязательство (transition liability), которое потом они могли амортизировать в течение определенного промежутка времени. Такие строчки до сих пор встречаются в финансовой отчетности некоторых компаний.

  

  
    Подытожим

    Итак, пенсионные операции компании включают в себя пенсионное обязательство (или актив) в балансе компании, а также расходы по пенсионному плану в отчете о прибылях и убытках компании (в некоторых случаях также и непризнанные актуарные прибыли/убытки в составе собственного капитала компании).

    В P&L компании пенсионные расходы включают в себя:

    • стоимость текущих услуг (service cost);

    • процентные расходы по ставке дисконтирования пенсионного обязательства (interest cost);

    • ожидаемый процентный доход по активам плана (expected return on plan assets);

    • признанные актуарные прибыли или убытки (recognized actuarial gains or losses);

    • признанную часть обязательств по услугам прошлых лет (recognized past service cost);

    • эффект изменения плана (curtailments).

    Давайте проанализируем отчетность Газпрома. В отчете о прибылях и убытках пенсионные затраты составили 36,2 млрд руб.:

    Из них:

    • 10,8 млрд руб. составила часть пенсии, заработанная служащими Газпрома за 2007 г.;

    • 15,5 млрд руб. – проценты на ранее заработанные части пенсии (в размере ставки дисконтирования пенсионного плана);

    • 22,1 млрд руб. – ожидаемый доход от пенсионного плана (5 % от суммы активов плана) (при фактическом убытке в 11 млрд руб.);

    • 6,9 млрд руб. – признанный актуарный убыток;

    • 1,8 млрд руб. – признание части стоимости прошлых услуг, образовавшейся в результате пересмотра пенсионного плана Газпрома;

    • 23,4 млрд руб. – эффект от начала применения стандарта учета пенсионного плана (до этого Газпром не выделял свои пенсионные активы отдельно).

    В балансе компании отражаются:

    • пенсионное обязательство компании, рассчитанное с помощью актуарных методов;

    • минус непризнанные актуарные убытки;

    • минус непризнанные затраты на услуги прошлых лет;

    • минус пенсионные активы компании.

    Если в результате вычислений получается отрицательная сумма, то вместо обязательства в балансе показывается актив.

    Например, в балансе Газпрома в составе прочих внеоборотных активов отражен пенсионный актив в размере 244 млрд руб.:

    Давайте посмотрим, за счет чего он образовался. Прежде всего обратите внимание, что у Газпрома есть пенсионные обязательства, которые выполняются с помощью НПФ «Газфонд», а есть и прочие пенсионные обязательства. Так, у Газпрома есть пенсионное обязательство по своему плану в размере 207,8 млрд руб. относительно НПФ «Газфонд» и в размере 52,3 млрд руб. относительно прочих пенсионных планов Газпрома. Вот как сформировались эти обязательства:

    Как видите, здесь все стандартно. По обязательствам НПФ «Газфонд» отправная точка – это обязательства на начало года (193,4 млрд руб.). К ним добавляется стоимость текущих услуг (7,7 млрд руб.) и процентные расходы (12,6 млрд руб.). Любопытно, что, несмотря на большой объем непризнанных актуарных убытков, в данном случае Газпром признал 2,5 млрд руб. актуарных прибылей, которые уменьшили, а не увеличили обязательства Газпрома. Скорее всего, это обусловлено изменениями в актуарных расчетах (вспомните, Газпром уменьшил предположения по росту заработной платы). И далее пенсионные обязательства уменьшаются по мере выплат пенсионных денег работникам (см. пример дяди Вани – общая сумма денег с началом выплат постепенно уменьшается).

    Газпром также показывает и формирование справедливой стоимости активов плана:

    Отправная точка здесь – активы на начало года. К ним прибавляется тот доход, который Газфонд получил на имевшиеся у него активы. Обратите внимание, что именно здесь мы видим реальный результат работы Газфонда. Фактический доход составил ожидаемый доход минус актуарные убытки. Иными словами, фактически Газфонд от управления пенсионными активами Газпрома получил убыток в 11,4 млрд руб. Далее, естественно, активы пополняются дополнительными деньгами, которые Газпром перечисляет фонду (7,7 млрд руб.). И естественно, активы уменьшаются при проведении выплат пенсионерам (3,3 млрд руб.).

    Справедливая стоимость пенсионных активов НПФ «Газфонд» (583,2 млрд руб.) значительно превышает стоимость пенсионных обязательств Газпрома (207,9 млрд руб.). В связи с этим в балансе Газпрома образуется не обязательство, а актив. К этому активу добавляются непризнанные актуарные убытки (151,3 млрд руб.) и непризнанные обязательства по услугам прошлых лет (24,7 млрд руб.).

    Примечание: В отчетности Газпрома за 2007 г. при переводе допущена ошибка. Следует читать именно «непризнанная стоимость прошлых услуг», а не «текущих». В английском варианте отчетности Газпрома все в порядке: написано past service cost. Такие казусы перевода иногда встречаются в отчетности даже очень крупных компаний. Обычно изначально финансовая отчетность по международным стандартам финансовой отчетности крупных российских компаний составляется на английском языке, а потом уже отдается переводчикам. При переводе могут случаться казусы. Поэтому важно понимать и английские термины, так как первичной является именно англоязычная версия отчетности.

    Поскольку существуют правила, лимитирующие возможность признания пенсионных активов, Газпром не смог признать в балансе полную сумму получившейся разницы и вынужден был вычесть из нее 255,1 млрд руб.

    Газпром также раскрывает и фактическую обеспеченность своих пенсионных обязательств активами. Обратите внимание, что эти данные существенно отличаются от балансового актива в именно силу особенностей существующих стандартов учета пенсионных обязательств. Цифра в балансе показывает некое приближенное долгосрочное значение пенсионных активов и обязательств. Вот такие на сегодня приняты стандарты отчетности. Если вы хотите понять реальное положение дел с пенсиями, не смотрите в баланс, а читайте примечания к финансовой отчетности.

  

  
    Прочие льготы

    Надо сказать, что кроме пенсионных планов компании предоставляют своим бывшим сотрудникам массу различных льгот. Это может быть медицинская страховка, отдых в санатории компании и т. д. Учет таких обязательств аналогичен пенсионным. Компания будет нести по ним затраты, эти затраты можно посчитать. Для финансирования затрат компания должна создать соответствующие денежные запасы, из которых затраты и будут финансироваться.

  

  
    Глава 172

    Мы уже с вами затрагивали вопрос опционов в главе о ценных бумагах. Однако наиболее известное среднему американскому (пока еще не российскому) обывателю применение опционов – это не их использование в качестве инструментов игры на фондовых рынках и инструментов управления рисками, а их роль в оплате труда.

    В этой главе мы рассмотрим опционные программы сотрудников и их отражение в финансовой отчетности, а также постараемся понять, как образуется рыночная стоимость опционов.

  

  
    Немного лирики

    Чем современная компания может привлечь и удержать ценных специалистов и менеджеров? Конечно, можно говорить о замечательной рабочей атмосфере и коллективе, интересных задачах, перспективах роста и т. д. и т. п. Но это по большей части теория. На самом деле во многих случаях, приходя на собеседование в новую компанию, человек не знает, какова атмосфера в коллективе и насколько реалистичны и интересны поставленные задачи. Все компании, переманивая сотрудников, говорят о том, как интересно и здорово у них работать. А как же иначе? Разве кто-то скажет, что босс – тиран и самодур, а в офисе правит принцип «человек человеку волк»? Вряд ли. Как узнать заранее, сбудутся ли в реальности мечты о карьерном росте или дружном коллективе? Надежных способов нет.

    Поэтому не надо удивляться, что подавляющее большинство решений о приходе (или переходе) в компанию потенциальным кандидатом принимается на материальной основе. Грубо говоря, человека интересуют деньги, которые ему дадут на новом месте.

    Естественно, понимают это и компании, которые нанимают себе людей, а наняв, стараются удержать ценные кадры и мотивировать их работать на благо акционеров.

    Сделать это можно по-разному, в том числе и такими методами, как создание хорошего коллектива, перспектив карьерного роста и пр. Но в этой книге нас интересует в первую очередь материальная сторона вопроса. С материальной точки зрения «выравнивания» интересов компании и работника можно достичь, правильно структурировав компенсационный пакет, т. е. разделив все деньги, которые будет получать новый сотрудник, на несколько частей, каждая из которых подвигнет его работать на достижение целей акционеров.

    Практически всегда есть базовая зарплата, к которой приплюсовывается периодическая премия. У одних премия ежемесячная, у других ежегодная.

    Выплата премии обычно привязана к результатам работы сотрудника или менеджера. Для продавца это может быть объем продаж. Для менеджера – размер прибыли компании. Однако в премиях есть свои недостатки.

    Первый недостаток – это краткосрочная направленность премии. Премия выплачивается по результатам работы за короткий период времени, максимум один год. Задерживать выплату не имеет смысла – в этом случае теряется мотивационная составляющая премии (люди не верят, что получат деньги). Соответственно, работа сотрудника нацелена на получение краткосрочных результатов. Во многих случаях краткосрочная выгода может привести к потерям в долгосрочной перспективе. Например, менеджер может урезать до минимума затраты на ремонт, на продвижение продукции, обучение и премирование сотрудников. В краткосрочной перспективе прибыль значительно возрастет. Но через год-два компания начнет пожинать печальные плоды такой политики. Оборудование станет часто ломаться, продажи упадут, ключевые сотрудники уйдут к конкурентам. Поверьте, подобное нередко можно встретить на практике, пусть и не в такой форме. Я лично наблюдал картину, когда умные, образованные и в целом «правильные» менеджеры принимали, скажем так, очень спорные в долгосрочной перспективе решения, потому что на это их толкала существующая система мотивации. И что интересно, в подавляющем большинстве случаев они и сами осознавали «неоптимальность» принимаемых решений, но тем не менее продолжали играть по правилам, на которые их настраивала система мотивации.

    Вторая проблема системы «базовый оклад + премия» состоит в невозможности долго удержать сотрудника премией. Прошел год, компания выплатила премию. А дальше человек легко перейдет к конкуренту, который предложит ему на 20 % больший оклад. Например, в инвестиционных банках, где премии составляют очень существенную часть заработанных сотрудником за год денег, в январе-феврале, сразу после выплаты годовых премий, обычно происходит ежегодная миграция сотрудников между банками-конкурентами.

    Итак, вопросы встают ребром:

    • как сделать так, чтобы сотрудники работали на долгосрочную перспективу, т. е. на увеличение общей стоимости компании;

    • что надо сделать, чтобы надолго удержать ключевых специалистов и менеджеров?

    Столкнувшись с этими проблемами, прогрессивное человечество изобрело опционные программы.

    В главе «Ценные бумаги» мы уже говорили, что опцион – это ценная бумага, которая дает своему владельцу право купить (или продать – в зависимости от вида опциона) некий актив (например, акцию) по определенной цене в течение определенного срока или по истечении определенного срока. В опционных программах мы говорим только о колл-опционах, т. е. опционах на право купить акции компании. В чем суть опционных программ?

    Стандартная опционная программа выглядит примерно так: сотруднику бесплатно предлагаются опционы на определенное количество акций по определенной страйк-цене. Страйк-цена в опционных программах обычно несколько выше текущей рыночной цены (если акции компании уже торгуются на бирже). Однако у этого «пряника» есть свои ограничения:

    • у таких опционов есть так называемый период вестинга (vesting period). В течение этого периода (обычно составляет несколько лет) сотрудник не может реализовать этот опцион. Если в течение периода вестинга сотрудник покидает компанию, он теряет право на опцион;

    • опционы в программе не выпускаются в виде ценных бумаг. Это договор между компанией и сотрудником. Иными словами, сотрудник не может никому продать свои права на опцион, т. е. опять же до окончания периода вестинга денег от опционов он получить не сможет.

    Каких же целей достигает выдача сотрудникам опционов? Во-первых, это выравнивание интересов акционеров и интересов сотрудников. Акционеры хотят роста курса акций. Сотрудники, имеющие опционы, также заинтересованы в росте курса акций (например, текущая рыночная цена акций 100 руб., страйк-цена опциона 110 руб.; если курс акций превысит 110 руб., то каждый следующий рубль роста – это доход сотрудника: он сможет купить акции у компании по 110 руб. и продать их по рыночной цене). Все совпадает. Во-вторых, сотрудника будет гораздо сложнее переманить, ведь, уходя, он может потерять очень существенные суммы в виде потерянных опционов.

    Подчас доходы от опционов во много раз превышают основную зарплату и бонусы. Например, зарплата президента Yahoo Терри Семела в 2006 г. была всего $1 в год. Однако в том же году за счет реализации опционов он заработал более $70 млн. Неплохая прибавка к зарплате! Справедливости ради отмечу, что в 2007 г. Терри Семел оставил свой пост, в том числе и из-за претензий акционеров к размеру своей компенсации, но тем не менее за работу в качестве первого лица Yahoo с 2001 по 2007 г. он заработал на опционах более $500 млн. При этом его базовая годовая зарплата до 2006 г. была $600 000 в год.

    Надо сказать, что до начала 1990-х гг. опционные программы были развиты слабо. В основном в них принимали участие топ-менеджеры компаний. Однако в течение 1990-х мир охватил настоящий опционный бум. Связан он был с бурным развитием информационных технологий. Начинающие компании заманивали к себе сотрудников и менеджеров, обещая опционы на акции, которые должны были дать им возможность заработать миллионы, когда компания выйдет на биржу. Это касалось уже не только топ-менеджеров, но и простых сотрудников, таких как программисты или секретари. Опционы стали воплощением американской мечты, вполне реальным способом стать миллионером для людей, которые и мечтать никогда не могли о чем-то подобном. Это служило стимулом и оправданием сумасшедшего ритма работы и умопомрачительного количества рабочих часов в молодых компаниях. Но игра стоила свеч! Например, в момент выхода на биржу небезызвестной компании Google в 2004 г. миллионерами стали более 1000 ее сотрудников (для справки: на тот момент в компании работало около 3000 человек). В это число попала даже массажистка Бонни Браун, которую компания наняла для сотрудников еще в то время, когда в Google работало всего 40 человек (теперь у нее есть собственный массажист). И все благодаря опционной программе Google. Крупные компании, которые стали терять ценных специалистов, вынуждены были последовать примеру новичков. К концу 1990-х опционы были, кажется, у всех. Они стали стандартной частью компенсационного пакета в США.

    Возвращаясь к реальности, надо понимать, что не все молодые компании «выстреливали» так, как Google, но шанс оставался шансом – мотивация обладателей опционов, особенно в молодых компаниях, зашкаливала за все мыслимые пределы.

  

  
    Опционы по-русски

    Наш молодой капитализм во многих аспектах еще не достиг уровня развитого, поэтому неудивительно, что в области опционных программ у нас есть своя, российская специфика. Главным образом она заключается в том, что опционные программы пока не работают как средство долгосрочной мотивации работников.

    Во-первых, конечно, на данный момент опционные программы неизвестны подавляющему большинству россиян. Ничего подобного их распространенности, например, в США у нас пока не существует. Сами по себе опционные программы есть у достаточно большого числа крупных компаний: МТС, Вымпелком (Билайн), Евразхолдинг, Лукойл, Х5 и многих других. Однако касаются они в основном топ-менеджеров и менеджеров среднего звена, как в мире до начала 1990-х.

    Во-вторых, российские опционные программы отличаются короткими периодами вестинга – максимум год-два. Фактически в этом случае долгосрочная мотивационная составляющая программы в значительной степени теряет свою роль. Опцион становится лишь чуть более отложенной прибавкой к ежегодному бонусу.

    В-третьих, если во всем мире цена реализации опционов в программе устанавливается выше текущих рыночных котировок (стимул для сотрудников работать на дальнейшее повышение акционерной стоимости), то в российских опционных программах цена реализации устанавливается порой ниже текущих котировок, что позволяет менеджерам зарабатывать даже в условиях падения курса акций компании. Это противоречит самой идее опционных программ, но такова российская реальность на данный момент. Например, Х5 в июне 2007 г. объявила о запуске опционной программы. Цена реализации первого транша опционов для менеджеров была установлена в $18 за акцию, хотя на тот момент рыночная цена составляла $31 за акцию.

    В-четвертых, российские компании для опционных программ в основном резервируют существующие акции, выкупая их на рынке. На Западе для реализации опционных программ компании в основном выпускают новые акции.

    Основная проблема опционных программ в России заключается в недостатке доверия между собственниками и менеджерами компаний. Есть немало примеров, когда обещанные менеджеру опционы были отменены собственниками или их условия были существенно изменены. Опционные условия, как правило, плохо оформляют юридически, что позволяет работодателям легко отказаться от выполнения обязательств. И априори люди не верят, что работодатель выполнит взятые на себя обязательства, а потому и не рассматривают опционы в качестве реальной награды.

    Другая проблема – неразвитость российского рынка ценных бумаг. Реализовать опцион можно, лишь продав акции. Однако на российском фондовом рынке представлено очень небольшое число компаний. Рыночную цену акций большинства компаний определить сложно. Поэтому опционные программы доступны в основном лишь тем компаниям, акции которых котируются на фондовой бирже. Некоторые компании в связи с этим используют принципы «фантомных акций», когда внутри компании создается некая внутренняя финансовая модель, которая определяет предполагаемый курс акций такой непубличной компании на требуемую дату. В этом случае компания предлагает работнику деньги в размере разницы между «квазирыночной» ценой акций и страйк-ценой «внутреннего опциона». Однако здесь опять же возникает вопрос доверия к результатам, выдаваемым моделью, ведь при желании в таких моделях оценка курса акций компании может быть какой угодно.

    Нередко «опционы по-русски» служат средством выплаты краткосрочной премии по решению собственника, хотя и называются громко опционной программой. Например, в июне 2007 г. миноритарные акционеры компании «Полюс-золото» (крупнейшего в России производителя золота) с удивлением узнали, что $92 млн прибыли компании годом ранее превратились в убытки в размере тех же $92 млн. Основной причиной метаморфозы стали расходы по опционной программе. Общие затраты «Полюс-золота» на опционную программу составили $133 млн. Согласно условиям опционной программы пять топ-менеджеров компании получили возможность выкупить 2,4 % акций компании по цене $14 за штуку (для справки: на тот момент на бирже они котировались по $42 за акцию). Удивительно, с какой быстротой были приняты такие решения. В отчетности компании за 2006 г. никакой информации об опционной программе не было (было лишь упоминание, что уже в 2007 г. перед публикацией отчетности по международным стандартам за 2006 г. совет директоров принял решение о начале реализации опционной программы). Решение было принято в апреле 2007 г., а исполнено уже в июне 2007 г. За три месяца пять менеджеров заработали более $150 млн. Очевидно, что к долгосрочной мотивации и традиционным опционным программам в общепринятом смысле термина эта операция никакого отношения не имеет. Фактически это была выплата премии менеджерам по решению собственников контрольного пакета акций компании. Просто оформлена она была в виде опционной программы.

    Несмотря на все перекосы, связанные с молодостью российского капитализма, сама по себе идея опционных программ не меняется. Уверен, что в будущем опционные программы в России станут развиваться по общемировому сценарию просто потому, что ничего более совершенного с точки зрения долгосрочной мотивации человечество пока не придумало, а политика «перекупки» талантов, которая активно использовалась в России в 2005–2008 гг., не давала результатов, а только взвинчивала заработную плату работников, не сопровождавшуюся ни улучшением лояльности сотрудников, ни ростом производительности труда.

  

  
    Как определить стоимость опционов?

    Прежде чем мы поговорим об отражении опционных программ в финансовой отчетности компаний, давайте попробуем ответить на вопрос: а сколько стоит опцион?

    Самый простой ответ – стоимость опциона равна разнице между ценой акций на рынке и ценой реализации акции в опционе (страйк-ценой). Например, у нас есть опцион на одну акцию с ценой $40 за акцию. Если текущая цена акции на рынке $45, то опцион стоит $5. Все вроде бы просто? Но не совсем. Пять долларов будут являться так называемой «внутренней ценностью» опциона (intrinsic value). Опционы с положительной «внутренней ценностью» по-английски называются in-the-money options. Опцион, естественно, не должен стоить меньше своей внутренней ценности. Но торгуемые на фондовом рынке опционы, у которых имеется отрицательная текущая внутренняя ценность (out-of-the-money options), тоже стоят денег. Почему? Все дело в том, что цена акции может измениться.

    Продолжая пример, предположим, что у вас есть опцион на акцию компании, который истекает через три месяца. В течение каждого из этих месяцев цена акции может подняться или упасть на 5 % по отношению к цене конца предыдущего месяца. Далее предположим, что вероятность роста курса равна вероятности падения курса (это просто предположение, на практике все может быть иначе). Составим схему возможных изменений курса акции (см. с. 299).

    Мы знаем, что если вы реализуете свой опцион сейчас, то получите $5 прибыли. Давайте посмотрим, какую ожидаемую прибыль принесет опцион, если вы будете держать его до истечения срока действия. Это и будет его рыночная стоимость. Схема показывает, что существует много разных вариантов. Например, с вероятностью 12,5 % цена акции будет расти три месяца подряд, что в результате принесет вам уже $52,09 – $40 = $12,09 прибыли. Или же с вероятностью 12,5 % цена будет падать три месяца подряд. Однако обратите внимание, вы не понесете убытки. Если цена акции упадет до $38,87, то вы просто выбросите опцион и не будете покупать акцию. В этом основное преимущество опциона и его отличие от покупки акций – вы страхуетесь от убытков в случае падения курса акций.

    Какова же ожидаемая прибыль от опциона, т. е. его цена? Она будет равна ожидаемому значению прибыли (по-английски expected value), т. е. возможным конечным значениям, взвешенным по вероятности:

    Как видите, ожидаемая прибыль от опциона, т. е. его рыночная стоимость, составляет $5,30, хотя, реализовав его немедленно, вы получите всего $5. Эти дополнительные $0,30 называются опционной премией (option premium). Опционная премия – плата за страховку обладателя опциона от убытков и возможность получения дополнительной прибыли.

    Обратите внимание, что чем больше срок действия опциона, тем он ценнее. Например, если бы срок действия опциона в примере истекал через 2 месяца, то его справедливая цена составила бы всего 5,11:

    Модель, которую мы рассмотрели выше, называется биномиальной моделью (binomial model). Экономисты Фишер Блэк и Майрон Шоулз еще в 1973 г. свели эту модель к формуле, которая получила название формулы Блэка – Шоулза (Black-Sholes option-pricing formula):

    где С – теоретическая цена опциона;

    S – текущая рыночная цена акции;

    Х – страйк-цена опциона;

    t – время до истечения опциона;

    r – доходность по безрисковым вложениям (процент дохода, который вы можете получить, вложив свои деньги в самые безопасные виды ценных бумаг, например в государственные облигации);

    N – кумулятивная функция нормального распределения (см. теорию вероятности);

    σ – ожидаемое стандартное отклонение дохода на акцию от изменения ее курса;

    Не пугайтесь сильно. Этот монстр по сути та же самая биномиальная модель просто с очень большим количеством «квадратиков». Эту формулу можно применять в Excel с помощью несложных дополнительных программ, которые можно найти в Интернете (например, по адресу http://www.webcabcomponents.com/office/download.php). Формула Блэка – Шоулза показала свою практическую эффективность при определении рыночной цены опционов и используется повсеместно. Поэтому в 1997 г. Майрон Шоулз получил за нее Нобелевскую премию (Фишер Блэк, к сожалению, к тому моменту скончался, а Нобелевский комитет не присуждает премии посмертно).

    Давайте построим график цены опциона в зависимости от цены акции:

    Обратите внимание на следующие моменты:

    • опцион практически всегда стоит больше, чем его «внутренняя ценность»;

    • опционная премия – наибольшая в тот момент, когда текущий курс акций близок к страйк-цене опциона.

    Уяснив эти моменты, давайте перейдем к отражению опционных программ в финансовой отчетности компаний.

  

  
    Учет опционных программ в финансовой отчетности

    Ни один стандарт финансовой отчетности не вызывал таких дискуссий и, я даже не побоюсь сказать, политических войн, как стандарт учета опционов в финансовой отчетности. Очевидность того, что опционные программы представляют собой часть расходов компании на оплату труда, не вызывала вопросов с момента появления этих программ. Весь вопрос в том, каковы размеры этих расходов. До недавнего времени компании учитывали расходы на такие опционы по «внутренней ценности» выдаваемых опционов. Грубо говоря, если в момент выдачи сотруднику опциона его страйк-цена была ниже рыночной цены акций, то компания записывала в уменьшение прибыли (расходы по опционной программе) разницу между страйк-ценой опциона и рыночной ценой. Поскольку большинство компаний, использовавших опционные программы, устанавливало страйк-цену опционов выше текущей рыночной цены акций либо акции таких компаний не торговались на бирже (и «внутреннюю ценность» опциона нельзя было надежно измерить), то никаких расходов в финансовой отчетности компании не показывали. Ситуация устраивала всех до начала 1990-х гг., когда резкое увеличение популярности опционных программ вновь поставило вопрос об отражении их в отчетности на повестку дня.

    Как мы уже поняли, реальная стоимость опциона выше его внутренней ценности, подчас весьма значительно. Иными словами, использование в финансовой отчетности только учета по принципу «внутренней ценности» оставляло за рамками финансовой отчетности значительную часть реальных расходов работодателей по опционным программам. Такой порядок учета привел к тому, что молодые компании стали использовать опционные программы крайне активно, причем не только для оплаты труда, но и для финансирования своих текущих расходов, например аренды офисов, ведь это позволяло снизить затраты в финансовой отчетности. По сути, часть расходов компаний была спрятана от глаз инвесторов из-за особенностей учета опционов. В связи с этим органы, отвечающие за стандарты финансовой отчетности, подняли вопрос о необходимости пересмотра учета опционов и отражения затрат, связанных с ними, не по «внутренней ценности», а по справедливой стоимости опционов. Это вызвало настоящий переполох, особенно среди компаний сферы высоких технологий, которые использовали опционы наиболее активно. Неудивительно, такое решение привело бы к необходимости значительно снизить показатели прибыли в финансовой отчетности.

    Взгляните, например, как изменились бы показатели прибыльности некоторых крупных западных компаний в 2004 г., если бы они отражали затраты на опционы по справедливой стоимости.

    Как видите, прибыль многих компаний, даже таких известных, как AMD (второй в мире по размеру производитель микропроцессоров), при учете расходов на опционы по справедливой стоимости превратилась бы в убытки.

    Неудивительно, что вопрос учета стоимости опционов в финансовой отчетности вызвал ожесточенные дебаты, в том числе и политические. В США этот вопрос поднимался даже в конгрессе. Более того, из-за него конгрессмены угрожали лишить FASB (Federal Accounting Standards Board) полномочий по установлению стандартов финансовой отчетности в США! Если в международных стандартах финансовой отчетности вопрос отражения расходов на опционы по справедливой стоимости был закреплен еще в 1998 г., в США война между FASB и практически всем деловым миром продолжалась до 2006 г. До этого момента американским компаниям US GAAP разрешал учитывать опционы по «внутренней ценности», но рекомендовал дополнительно показывать в примечаниях к финансовой отчетности и «реальные» расходы по справедливой стоимости. Практически единственным защитником позиции FASB был Уоррен Баффет, который называл существующие стандарты «наиболее вопиющим случаем неприятия менеджерами и бухгалтерами объективной реальности» и сравнивал учет опционов по внутренней ценности с приравниванием значения числа π к 3, «чтобы было удобнее студентам». Но в конечном итоге здравый смысл победил.

    Упомянув Уоррена Баффета (Warren Buffett), не могу немного не рассказать об этом замечательном человеке. Его имя мало что говорит среднему российскому обывателю. А между тем по известности Уоррен Баффет во всем мире приравнивается к Биллу Гейтсу. Его считают финансовым гением, а слова его воспринимаются чуть ли не как пророчества. Недаром Баффета еще называют «оракулом из штата Омаха». Баффет сделал из маленькой текстильной компании Berkshire Hathaway огромную инвестиционную империю стоимостью несколько десятков миллиардов долларов, главным образом за счет вложения денег в различные перспективные компании, улучшения их операционных показателей, а потом продажи акций этих компаний, естественно, с прибылью.

    Да, кстати, для справки: Уоррен Баффет в 2007 г. стал самым богатым человеком на Земле. После смерти по его завещанию бо́льшая часть его состояния отойдет благотворительным фондам.

    Итак, согласно существующим стандартам финансовой отчетности компании должны показывать расходы на свои опционы по справедливой стоимости. При этом не следует забывать о принципе соответствия. Например, если работник получил опционы с периодом вестинга три года, то стоимость этих опционов распределяется на три года работы сотрудника в компании, а не отражается полностью в момент выдачи.

    Например, 1 января 2002 г. компания выдает 10 своим сотрудникам по 10 опционов с 6-летним периодом вестинга. Справедливая стоимость каждого опциона 15 руб.

    В конце 2002 г. компания запишет в расходы 100 × 15/6 = 250 руб., т. е. зафиксирует следующую операцию:

    Если все сотрудники будут продолжать работать в течение всех 6 лет, то компания будет фиксировать эту операцию каждый год. Но предположим, что в начале 2005 г. один из сотрудников покинул компанию, потеряв право на 10 опционов. Что делать?

    В этом случае на начало 2005 г. в финансовой отчетности было признано 250 × 3 = 750 руб. расходов по опционной программе. Поскольку один из сотрудников ушел, общая сумма расходов, которые компания должна признать за 6 лет, должна составить (100 – 10) × 15 = 1350 руб., из которых уже признано 750 руб. За оставшиеся 4 года остается признать 1350 – 750 = 600 руб, т. е. в год 600/4 = 150 руб. В конце 2005 г. компания зафиксирует следующую операцию:

    Основной вопрос состоит в том, как оценить стоимость опционов (как получены 15 руб. справедливой стоимости в примере). Есть два варианта:

    • использовать формулу Блэка – Шоулза. Правда, как и любая формула, она использует определенные упрощения. Формула применяется для торгуемых опционов. Но в опционных программах существуют специфические ограничения, например тот же период вестинга или невозможность продать опцион. Очевидно, что из-за этих ограничений опционы из опционных программ должны «стоить» несколько дешевле. В связи с этим компании, использующие данный метод, обычно дополнительно снижают полученные цифры на некоторый процент, отражающий более низкую справедливую стоимость «внутренних» опционов;

    • самостоятельно построить биномиальную модель, которая будет отражать особенности опционной программы.

    И тот и другой способ могут быть использованы для формирования финансовой отчетности. Очевидно, что каждый из этих способов достаточно субъективен. Полученная цифра – это результат неких переговоров между бухгалтерами и аудиторами компании, но она должна быть близка к реальности.

  

  
    Опционная программа Евразхолдинга

    Давайте закрепим рассмотренные принципы на примере отчетности Евразхолдинга (одной из крупнейших металлургических компаний России) за 2007 г.

    В своей отчетности компания коротко рассказывает о сути имеющейся у ней опционной программы:

    23 ОПЦИОННЫЕ ПРОГРАММЫ 25 апреля 2005 г. и 5 сентября 2006 г. группа приняла опционную программу, согласно условиям которой некоторые члены совета директоров, топ-менеджеры и сотрудники компании («участники») могут приобрести акции компании. Страйк-цена опционов, выданных 15 июня 2005 г. по Опционному плану 2005, была зафиксирована на уровне $27,75 и $43,5 за акцию. Опционы, выданные 5 сентября 2006 г. в рамках Опционного плана 2006, имеют страйк-цену $65,37 за акцию. Опционы в рамках программы вестируются в сроки от 8 месяцев до 3 лет после даты выдачи. По Опционному плану 2005 сроки вестинга определяются относительно даты выдачи, которой считается 15 июня 2005 г. Вестинговыми датами считаются первая, вторая и третья годовщина от этой даты. По Опционному плану 2006 вестинговой датой по каждому траншу считается дата через 15 дней после утверждения советом директоров решения об объявлении ежегодных финансовых результатов. Ниже следует информация по наступившим и ожидаемым датам вестинга (цифры – количество акций):

    Выполнение планов контролируется советом директоров. Совет директоров имеет право ускорить периоды вестинга. В случае увольнения участника программы все опционы, выделенные этому участнику, вне зависимости от того, завестированы они или нет, ликвидируются в день увольнения. Все опционы, вне зависимости от того, завестированы они или нет, становятся немедленно исполняемыми в случае смены контролирующего акционера компании.

    Как вы видите, в опционной программе Евраза есть одно условие, характерное для опционных программ: возможность немедленного полного получения и исполнения всех опционов в случае смены контролирующего акционера. Это традиционное условие для опционных программ. Обычно при смене собственника производится смена топ-менеджеров. И такое условие служит как бы страховкой – в случае продажи компании менеджеры получат значительные суммы, которые могут им компенсировать возможную потерю работы.

    Далее Евразхолдинг раскрывает принципы учета опционных программ, использованных в своей финансовой отчетности:

    …Средневзвешенная справедливая стоимость опционов, выданных в 2006 и 2005 гг., была равна $14,15 и $10,88 соответственно. Справедливая стоимость была оценена на дату выпуска с помощью модели оценки стоимости опционов Блэка – Шоулза с использованием следующих предположений:

    Как видите, для оценки справедливой стоимости опционов Евраз использует формулу Блэка – Шоулза. Обратите внимание, что в 2005 г. страйк-цена опционов была установлена на уровне $27,75 и $43,5 за акцию, а рыночная цена акций составляла $42,90, т. е. страйк-цена была ниже или практически равна рыночной. В 2006 г. то же самое – страйк-цена ($65,37) была чуть ниже фактической рыночной цены в тот момент ($66,06). Период вестинга также недолог – от 8 месяцев до 3 лет.

    Далее компания раскрывает следующую информацию:

    В 2006 г. сроки вестинга опционов некоторых участников были сокращены. Других изменений в опционных планах в 2005–2007 гг. не было. Ниже представлены измененные даты вестирования опционов, выпущенных на 31 декабря 2007 г. (цифры – количество акций):

    Иными словами, период вестинга был еще более сокращен. Долгосрочная мотивация в таком плане, конечно, остается большим вопросом.

    В конце компания раскрывает общий объем своих расходов по опционному плану, которые не очень значительны (для сравнения: выручка Евраза в 2007 г. составила более $12 млрд):

    Затраты на опционную программу в 2007, 2006 и 2005 гг. составили соответственно $5 млн, $17 млн и $8 млн.

  

  
    Сюрпризы для акционеров

    Как я уже упоминал, у компаний есть две возможности получения акций для реализации своих опционных программ:

    • купить свои акции на рынке и зарезервировать их под опционную программу;

    • выпустить в счет исполнения опционов новые акции.

    В развитом мире компании часто выбирают второй путь. Однако это приводит к тому, что в какой-то момент компания должна будет продать часть своих акций по цене ниже рыночной. Этот факт может повлиять на текущую рыночную стоимость акций компании.

    Например, собственный капитал компании АВС составляет 100 акций. Все они торгуются на бирже. Текущая рыночная стоимость акций равна 1000 руб. Иными словами, общая рыночная стоимость компании АВС составляет 100 000 руб. У компании есть опционная программа на 50 акций с ценой реализации 500 руб. за акцию. Таким образом, в момент реализации сотрудники получат 50 акций и заплатят за них 25 000 руб. Общая рыночная стоимость акций в этот момент составит 125 000 руб. Однако при этом на рынке будет уже не 100, а 150 акций. Таким образом, рыночная стоимость каждой акции упадет до 125 000/150 = 833,33 руб. за акцию. Проблема в том, что инвесторы, понимая эту ситуацию, могут не захотеть платить за акции 1000 руб. сейчас. Курс акций может немедленно упасть до тех самых 833,3 руб. Такая математика неактуальна для резервирования под опционную программу части существующих акций. Но для многих компаний потенциальные дополнительные «опционные» акции составляют существенную часть общего количества акций компании (так называемый equity overhang). Этот момент надо учитывать, когда, например, российская компания намеревается купить компанию в США и пытается оценить, сколько она может предложить за акции этой компании. Кстати, в 2007 г. процент таких «дополнительных» акций в американских компаниях, использующих опционные программы, составлял до 15 % от общего объема акций.

    Чтобы потенциальные инвесторы могли оценить размер возможных дополнительных акций, компании в своей финансовой отчетности должны представить дополнительные данные о чистом и разводненном доходе на акцию. Чистый доход на одну акцию (earnings per share, или EPS) – это чистая прибыль, деленная на выпущенное компанией количество акций. Разводненный доход на акцию (diluted EPS) – это чистая прибыль, деленная на общее потенциальное количество акций, которое компания должна/может выпустить в соответствии с имеющимися у нее обязательствами, включая и опционные программы. Например, вот данные из отчетности Евразхолдинга:

    Из отчетности Евраза мы видим, что потенциальная разводненность акционерного капитала Евраза невелика – всего порядка 18,16/18,02 = 0,008, т. е. около 1 %.

    Евразхолдинг также раскрывает, за счет чего образовалось это разводнение:

    Как видите, в случае Евразхолдинга разводнение было обусловлено только опционной программой. На практике на разводнение может повлиять наличие и разных классов акций, и выпущенных долговых обязательств с возможностью конвертации в акции, и многое другое.

  

  
    Глава 179

    Обязательствам посвящена практически половина баланса. Однако не все обязательства компаний показаны в их балансах. Некоторые виды обязательств остаются вне поля финансовых отчетов – они называются забалансовыми (off-balance-sheet). Их-то мы и рассмотрим в этой главе. Мы также изучим, каким образом такие обязательства «оформляются» на практике и показываются в финансовой отчетности.

    Говоря о финансовой отчетности компаний, никак нельзя не рассказать об Enron – о крупнейшем скандале в современной корпоративной истории, который был связан прежде всего именно с забалансовыми обязательствами. Enron изменил мир, и самое время поведать о том, как это было и к чему привело.

  

  
    Глава 180

    В бизнесе случается разное. Все предусмотреть невозможно. Иногда в жизни компаний происходят непредвиденные события, которые потенциально могут позитивно или негативно повлиять на жизнь компании и финансовый результат ее деятельности. Например, на компанию могут подать в суд разъяренные потребители, пострадавшие от ее продуктов, как это периодически делают в отношении McDonalds некоторые американцы, страдающие излишним весом. Вроде как обманула их реклама гамбургеров. Они-то ведь всю жизнь наивно считали, что это и есть вкусная и здоровая пища. Вообще, потенциально обязательства производителей по искам потребителей, например, в США могут быть очень большими. Так, решения по искам против производителей сигарет привели к выплате табачными компаниями десятков миллиардов долларов. То же касалось и исков рабочих к судостроительным компаниям, которые использовали в производстве асбест, вызывающий рак, и никоим образом не защищали своих работников от его вредного воздействия (кстати, кому интересна тема исков к компаниям по поводу их продуктов в США, очень рекомендую прочитать «Король сделки» Джона Гришема). Такие «не совсем определенные» обязательства компаний называются условными обязательствами (contingent liabilities).

    В реальности точный размер таких будущих обязательств выяснить трудно. Например, нельзя определенно сказать, сколько конкретно людей пострадало от асбеста. Да и трудно предсказать, возникнет ли подобное обязательство вообще – судебный процесс ведь компания может и выиграть. Что делать? Надо ли подобные обязательства отражать в финансовой отчетности? Очевидно, что совсем забывать о них нельзя. Весь вопрос в том, каким образом учитывать подобные обязательства в финансовой отчетности.

    Давайте рассмотрим возможные варианты. В этом нам поможет отечественный производитель калийных удобрений компания «Уралкалий».

    Согласно существующим стандартам отражение условных обязательств в финансовой отчетности зависит от оценки вероятности того, что компании придется эти обязательства выполнить:

    Самый «тяжелый» случай – это когда обязательство придется исполнить и понятно, сколько денег на это нужно потратить (хотя бы приблизительно). В этом случае компания создает в своем балансе обязательство, которое называется резервом или провизией. Например, на строительную компанию подали в суд за ущерб, причиненный ее действиями жителям близлежащего дома, стена которого треснула в результате неправильно рассчитанных земляных работ. Жителей надо переселить. Расходы ясны – надо купить им новые квартиры, компенсировать затраты на переселение. На это компания планирует потратить 15 млн руб. Исход иска можно предсказать достаточно точно – переселять придется.

    В результате в своей финансовой отчетности компания создает резерв:

    В дальнейшем компания выплачивает средства, уменьшая не прибыль, а размер потенциального обязательства. Например, в результате компания потратила на компенсации 14,5 млн руб.:

    Если бы компания потратила не 14,5 млн руб., а, скажем, 16 млн руб., то в конечном итоге она зафиксировала бы дополнительные убытки:

    Не всегда размер условного обязательства можно с самого начала узнать абсолютно точно, поэтому небольшие поправки вполне возможны. Как видите, условные обязательства – одна из «серых зон» финансовой отчетности. Размер начисляемого резерва – это уже больше искусство, а не наука. Поэтому данный раздел отчетности при анализе будет требовать особого внимания и составления собственного мнения по поводу корректности начисленных сумм.

    Давайте обратимся к практике. Уралкалий производит удобрения, разрабатывая залежи минералов, используя шахтный метод добычи. Залежи находятся под землей, в том числе и под городом Березники. В результате добычи в шахтах образуются пустоты, которые могут привести к провалам земли в черте города. Практически до конца 2006 г. компания обязана была восполнять эти пустоты, засыпая их землей. Поскольку не выполнять такие операции компания не могла (таковы были предписания контролирующих органов), чтобы отразить эти затраты в финансовой отчетности, Уралкалий создал резерв по закладке земель. Вот выдержка из финансовой отчетности компании за 2006 г.:

    Резервы по закладе земель и ликвидации последствий затопления рудника. С 2002 г. до конца октября 2006 г. группа начисляла расходы по восстановлению и улучшению земель, в частности в отношении пустот, возникших в результате извлечения руды под г. Березники в ходе операций по ее добыче (примечание 16). Резерв рассчитан на основе дисконтированной стоимости будущего выбытия денежных средств в связи с деятельностью группы по закладке земель под городом Березники. В конце каждого года проводилась переоценка данного резерва с учетом выполненных земельных работ в течение года, изменений в оценках будущего выбытия денежных средств и временного эффекта. Изменение величины резерва отражалось в отчете о прибылях и убытках в том году, когда это изменение имело место. Ставка дисконтирования, использованная группой при определении справедливой стоимости резерва по закладке земель, составила 9,99 % в 2006 г. Резерв по закладке земель включает «Изменение в оценках» в качестве компонента расчетов. «Изменение в оценках» включает изменение ожидаемого объема и сроков выполнения работ по закладке земель и изменение связанных с ними затрат.

    И дополнительная информация:

    Как видите, компания каждый год пересматривала размер резерва в зависимости от предполагаемых расходов. На конец 2005 г., например, резерв составил 196 млн руб. Поскольку в октябре 2006 г. в связи с закрытием рудника Уралкалий прекратил работы по засыпке земли, обязательство (резерв) было уменьшено до нуля.

    В тех случаях, когда размер обязательства оценить трудно, а вероятность его исполнения представляется невысокой, компания обычно просто раскрывает информацию о потенциальном обязательстве в своей финансовой отчетности, давая возможность инвесторам самим сделать выводы.

    Чтобы проиллюстрировать подобные ситуации, продолжим рассказ об Уралкалии. В октябре 2006 г. компания закрыла рудник, но связано это было с аварией, в результате которой рудник был затоплен. Вот данные из отчетности Уралкалия за 2007 г.:

    28 октября 2006 г. группа прекратила добычу на руднике 1 из-за увеличения скорости поступления природных надсолевых вод до уровня, когда группа не имела возможности контролировать его надлежащим образом. В соответствии с актом правительственной комиссии причиной наводнения оказалась ранее неизвестная аномалия геологической структуры, которая впоследствии была определена как неподконтрольная группе (форс-мажорные обстоятельства). После закрытия 28 октября 2006 г. рудника 1 группа прекратила работы по закладке земель. Однако в целях существенного сокращения риска проседания почвы в г. Березники группа по рекомендации правительственной комиссии и Горного института УрО РАН в 2006 г. начала закачивание соляного рассола в пустоты. Ожидалось, что большая часть пустот рудника 1 будет заполнена водой в течение следующих трех лет при условии ожидаемой скорости поступления природных надсолевых вод на уровне 3000 куб. м в час. Технологический план заполнения пустот соляным рассолом, подготовленный в 2006 г. на 2007 г. основан на текущих максимальных возможностях группы по производству соляного рассола. Исходя из технологического плана и своих наилучших оценок на 31 декабря 2006 г. руководство оценило резерв в отношении дисконтированной стоимости денежных расходов, которые будут понесены в связи с закачиванием соляного рассола в пустоты.

    В результате аварии Уралкалий создал в своей финансовой отчетности другой резерв: на ликвидацию последствий аварии, главным образом на расходы по закачке в шахту дополнительного соляного раствора, призванного заполнить имеющиеся в шахте пустоты и ликвидировать риск провалов земли. Однако в течение года этот резерв был списан обратно (или, как иногда говорят, сторнирован):

    Сделано это было в связи с тем, что компания получила разрешение государства на прекращение работ по закачке раствора с января 2008 г.:

    В 2007 г. компания проводила закачивание соляного рассола в пустоты в соответствии с положениями вышеупомянутого плана. Однако начиная с октября 2007 г. увеличилось поступление природных надсолевых вод до уровня 7000–8000 куб. м в час. В декабре 2007 г. Горный институт УрО РАН подготовил экспертное заключение о нецелесообразности дальнейшего закачивания соляного рассола в пустоты. 12 января 2008 г. руководство компании согласовало с государственными органами прекращение дальнейшей закачки соляного рассола в пустоты.

    Таким образом, резерв и обязательство прекратили свое существование в финансовой отчетности Уралкалия:

    Руководство полагает, что на конец 2007 г. не существует других обязательств, отличных от тех, которые раскрыты в данной консолидированной финансовой отчетности, и, следовательно, нет необходимости в создании новых резервов. В настоящее время руководство проводит оценку рисков затопления рудника, последствий и затрат, которые группа может понести в будущем в результате проседания почвы в г. Березники и прилегающих районах. В силу сложности указанных рисков на 31 декабря 2007 г. руководство не могло достоверно оценить величину расходов, которые группа может понести в будущем в связи с затоплением рудника, однако сумма может оказаться значительной.

    Однако история условных обязательств Уралкалия, связанных с аварией на руднике, получила свое продолжение. Дело в том, что авария привела к образованию новых провалов. В результате потребовалось переселение жителей города Березники, была повреждена железная дорога, проходящая через город, и потребовалась прокладка дополнительных путей в обход провалов. Уралкалий не признавал в своей финансовой отчетности обязательств по участию в этих расходах. Однако в ноябре 2008 г. была создана правительственная комиссия, которая должна провести повторное расследование обстоятельств аварии. По результатам ее работы на компанию могут быть наложены серьезные дополнительные обязательства по возмещению расходов, связанных с ликвидацией последствий провалов. А в марте 2009 г. компания заявила, что готова компенсировать затраты на ликвидацию аварии в размере 7,8 млрд руб. и в 2009 г. уже начала перечислять деньги. В связи с этим в финансовой отчетности Уралкалия за 2008 г. мы увидим создание резерва и подробный рассказ о ситуации и ее возможном влиянии на финансовые результаты Уралкалия.

    Однако не всегда условные обязательства приносят компании только вред. Иногда они могут приносить и пользу. Например, кто-то может взять на себя часть затрат, связанных с выполнением компанией условного обязательства. В этом случае компенсация затрат является условным активом. Такие активы могут быть зафиксированы в финансовой отчетности в тех редких случаях, если их получение представляется делом более чем вероятным. Однако при этом они показываются в финансовой отчетности отдельно, т. е. не уменьшают резервы по обязательствам.

    Существует еще ряд обязательств, которые не показываются в балансе компаний. Давайте рассмотрим несколько примеров.

  

  
    Гарантии

    Иногда компании сами кредитов не берут, но дают гарантии выплат по кредитам других компаний, например своих бизнес-партнеров. В этом случае, если бизнес-партнер денег банку не вернет, отвечать по кредиту будет уже тот, кто кредит гарантировал. Компания может не считать вероятность исполнения таких обязательств высокой, но должна раскрыть эту информацию в своей финансовой отчетности.

    Вот, например, информация о гарантиях, выданных Уралкалием (см. выдержку из финансовой отчетности компании за 2007 г.):

    Поручительства есть безотзывные гарантии того, что Группа будет осуществлять платежи в случае невыполнения другой стороной своих обязательств. На 31 декабря 2007 г. Группа выдала гарантии в пользу третьих сторон на сумму 25 млн руб. (31 декабря 2006 г.: 12 млн руб.).

  

  
    Контракты на закупку фиксированных объемов

    Во многих отраслях потребители крупных объемов каких-либо материалов или сырья заключают с поставщиками этих ключевых ресурсов долгосрочные контракты. Такие контракты обычно предусматривают необходимость закупки/поставки определенных объемов сырья/материалов/комплектующих. Подчас это необходимо для финансирования крупных капиталоемких проектов, например разработок месторождений полезных ископаемых или строительства трубопроводов. Если не будет обеспечен сбыт добычи или заполнение трубы нефтью/газом, ни один вменяемый инвестор не будет вкладывать деньги в трубу или шахту. Долгосрочные контракты помогают решить эту проблему. Однако у долгосрочных контрактов есть и другая сторона. Часто такие контракты содержат так называемые положения take-or-pay: потребитель обязуется оплатить весь указанный в контракте объем потребления, даже если он ему полностью не нужен. Потенциально это создаст проблемы, если компания попадает в полосу экономического спада.

    Подобные обязательства не фиксируются в балансе в виде активов или обязательств, но компания должна раскрывать эти существенные факты в своей финансовой отчетности.

    Например, долгое время производители электроэнергии в России добивались долгосрочных контрактов с Газпромом на поставку газа. Без гарантий поставок газа они не могли строить новые электростанции, работающие на газе. И они этого добились. Взгляните, например, на выдержку из финансовой отчетности ОГК-1 (российская электрогенерирующая компания, созданная в результате реформы РАО «ЕЭС») по МСФО за 2007 г.:

    Примечание 23. Договорные обязательства Обязательства по поставкам топлива. Группа имеет поставки лимитного газа в объемах, утвержденных ОАО «Газпром», по регулируемым тарифам, установленным ФСТ. Группой заключен ряд долгосрочных договоров с дочерними компаниями ОАО «Газпром» на поставку лимитного газа на 2008–2012 гг. с гарантированными объемами и условиями поставки.

    Однако в конце 2008 г. и в 2009 г. энергетики столкнулись со спадом спроса на электроэнергию в связи с общеэкономическим кризисом в России. При этом они по-прежнему обязаны оплачивать полный объем газа, оговоренный в контрактах, и в случае недоотбора газа вынуждены платить серьезные штрафы. Как говорится, за что боролись, на то и напоролись.

    В автомобильном производстве поставщики автомобильных комплектующих часто требуют от автопроизводителей гарантий определенных объемов закупок. Например, компания производит коробки передач. Ей нужно разработать новую модель. Чтобы оправдать затраты на разработку и подготовку производства новой коробки передач, она требует от автопроизводителя гарантий определенных объемов поставок. Эти гарантии представляют собой потенциальные обязательства автопроизводителя. За их невыполнение предусмотрены очень крупные штрафы. Подобные обязательства не фигурируют в балансе компании, но должны быть раскрыты в примечаниях к финансовой отчетности.

  

  
    Договоры на капитальное строительство и покупку основных средств

    Когда компании покупают крупное оборудование или собираются реализовывать крупный проект, они заключают договоры, по которым берут на себя сразу большой объем обязательств. Это совершенно нормальная практика, особенно при реализации крупных проектов, таких как строительство новых или модернизация существующих заводов. В балансах компаний эти договоры в виде активов и обязательств обычно не фигурируют, так как будут фиксироваться по мере поступления нового оборудования или по мере завершения строительства каких-то производственных мощностей. Однако часто отказаться от покупки оборудования или строительства по таким договорам компании не имеют права (за это обычно предусмотрены очень крупные штрафные санкции, иногда в 100 % стоимости непоставленного оборудования). В этом случае информацию о таких потенциальных обязательствах компании должны раскрыть в своей финансовой отчетности. Вот, например, информация ОГК-1:

    Обязательства по капитальным затратам. На 31 декабря 2007 г. обязательства группы перед подрядчиками и поставщиками по уже заключенным договорам на капитальное строительство составили 4408 млн руб. (на 31 декабря 2006 г. 5890 млн руб.).

    Весьма существенная сумма для компании – более 4,4 млрд руб. (для справки: общая задолженность ОГК-1 на конец 2007 г. составляла 10,8 млрд руб.).

  

  
    Продажа дебиторской задолженности

    Иногда компании с большими объемами дебиторской задолженности пытаются быстрее получить деньги от этой задолженности. С этой целью они продают свои права на задолженность другим компаниям с некоторым дисконтом, взамен получая «живые» деньги. Подобная схема очень популярна, например, у банков, которые передают пакеты кредитов коллекторским агентствам или просто сторонним инвесторам. Иногда пакеты кредитов банки передают в специально создаваемые инвестиционные фонды, которые продают свои паи инвесторам (так называемая секьюритизация кредитов).

    При этом часто для самих должников такие операции остаются незамеченными – они продолжают платить по своим кредитам тому же банку. Просто банк, получив от клиента платеж, перечисляет его новому владельцу кредита. Иногда новые владельцы (например, коллекторские агентства, которым банки чаще всего продают просроченную задолженность) сами берут на себя заботу о возврате долга.

    Иногда при секьюритизации кредитов или дебиторской задолженности фактической передачи рисков, связанных с получением этой задолженности, не происходит. Иными словами, невозврат кредита остается проблемой банка, а не нового «владельца». Такие операции считаются фактически займами, обеспеченными задолженностью, и не списываются с баланса компании. Например, Внешторгбанк одним из первых в России стал применять такие операции к своим портфелям ипотечных кредитов. Вот выдержка из финансовой отчетности ВТБ по МСФО за 2007 г.:

    В июле 2006 г. ВТБ через структуру специального назначения выпустил облигации с ипотечным покрытием на сумму 88,3 млн долл. США. Облигации выпущены по плавающей процентной ставке с привязкой к ЛИБОР, срок погашения по ним наступает в мае 2034 г. Ценные бумаги обеспечены кредитным портфелем, включающим в себя 1696 ипотечных кредитов, выданных физическим лицам под залог жилой недвижимости, расположенной в Москве и Санкт-Петербурге. Поскольку ВТБ сохранил за собой все риски и выгоды от указанной эмиссии, данные ипотечные кредиты не были сняты с учета.

    Если же при продаже пакета дебиторской задолженности к новому покупателю переходят и все риски, связанные с задолженностью, то компания-продавец в финансовой отчетности уменьшает размер дебиторской задолженности, увеличивает свои денежные средства, а разницу (дисконт) записывает себе в убытки. Таким образом, эта дебиторская задолженность уже не фигурирует в балансе компании.

    Например, компания продала инвестору пакет своей задолженности на 100 руб., получив взамен 90 руб., что и отражается в отчетности:

    Правда, иногда контракты на продажу таких пакетов содержат пункты о том, что в случае невозврата задолженности каким-то должником часть пакета покупатель может вернуть продавцу. В этом случае у продавца возникает потенциальное обязательство, размер которого заранее неизвестен и которое может быть не отражено в балансе. Такие обязательства остаются за балансом компании, но они должны быть раскрыты в примечаниях к финансовой отчетности.

    Понятие забалансовых обязательств практически всегда идет вместе с понятием «структура специального назначения» (см. пример с ВТБ). Давайте чуть подробнее поговорим, что это такое.

  

  
    Структуры специального назначения (special purpose entities, или SPE)

    SPE – это специально образованные компании (юридические лица), которые не создаются для ведения бизнеса в общепринятом смысле этого слова (что-то делать, чтобы получать прибыль для акционеров, которую потом раздавать в виде дивидендов). SPE создаются для выполнения какой-то очень ограниченной цели в интересах компании, их создавшей. SPE может владеть каким-то специальным активом, проводить какие-то специальные операции и т. д. Зачем создаются SPE? Ситуаций может быть много, в частности:

    • компании надо выпустить облигации. В России при выпуске облигаций к компании, которая эти облигации выпускает, предъявляются определенные требования, например по предоставлению отчетности. Чтобы обойти эти требования, российские компании нашли такой выход из положения: создается отдельная структура специального назначения, выпускающая облигации под гарантии реальной компании, которая заинтересована в выпуске этих облигаций. Например, облигации розничной сети «Магнит» реально выпущены не теми компаниями, которые ведут операции по розничной торговле сети, а специально созданной компанией ООО «Магнит-финанс». Эта организация не ведет никакой деятельности и создана только как компания, выпускающая облигации «Магнита». Сами облигации прогарантированы основными компаниями сети – ЗАО «Магнит» и ЗАО «Тандер»;

    • компании надо оформить лизинг некоторых активов. Подобный пример (PPL Corporation) был приведен в главе «Лизинг». SPE позволяет четко юридически определить, какие активы будут переданы в лизинг и использованы в качестве залога по кредиту. При этом остальные активы компании остаются свободными и не фигурируют в лизинговой сделке;

    • банку надо секьюритизировать портфели кредитов. Чтобы было понятно, какие именно кредиты передаются инвесторам, создается специальная компания – держатель пакета кредитов. Банк (иногда это не один банк, а несколько) передает ей кредиты. SPE продает свои акции или специальные ценные бумаги (asset backed securities, или ABS) инвесторам. Так, например, сделал банк «Союз» в 2005 г., секьюритизировав портфель автокредитов на $50 млн через специально зарегистрированную в Нидерландах компанию Russian Auto Loans Finanse B.V. А в марте 2009 г. ВТБ секьюритизировал часть своего кредитного портфеля на $550 млн через ряд SPV, зарегистрированных в Ирландии.

    Иногда SPE используются для того, чтобы оставить за балансом некоторые активы и обязательства компании. Самый яркий пример такого использования – компания Enron, о судьбе которой мы сейчас и поговорим.

  

  
    Глава 186

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы.

    • В чем сходство ситуации Enron и WorldСom?

    • В чем отличие манипуляций с финансовой отчетностью в Enron и WorldСom?

    • Что, по вашему мнению, надо изменить в требованиях к компаниям, чтобы не допустить ситуации, подобной Enron?

  

  
    Финансовый шок

    Когда 2 декабря 2001 г. Enron подала заявление о банкротстве, финансовый мир был шокирован. Как могла такая катастрофа настичь лидера мировой торговли энергией? Enron была одной из крупнейших компаний США – седьмой по величине выручки. В компании работало более 25 000 человек, многие из них остались не только без работы, но и без собственных сбережений, сгоревших в акциях компании. Enron признавалась одной из самых уважаемых компаний США. Она была локомотивом новой высокотехнологичной экономики, примером трансформации консервативной энергетической компании в глобального лидера. Но в одночасье все рухнуло.

    Чем больше времени проходило со дня банкротства, чем больше информации о реальной ситуации в компании появлялось в прессе и тем яснее становилось, что положение «глобального лидера» во многом напоминало колосса на глиняных ногах. Особенно яркую роль в падении Enron сыграли SPE, которые Enron обширно использовала для манипуляций с финансовой отчетностью.

  

  
    Восьмидесятые и трансформация энергетики

    Enron появилась в 1985 г. в результате слияния компаний Houston Natural Gas и Internorth. Это слияние создало крупнейшего частного оператора газопроводов, который владел более чем 37 000 миль газопроводов от Канады до Мексики и от Калифорнии до Флориды. CEO объединенной компании стал Кеннет Лэй, ранее возглавлявший Houston Natural Gas.

    Лэй понимал, что дерегуляция откроет для дальновидных компаний новые возможности развития бизнеса, прежде всего в области торговли энергетическими ресурсами. В 1989 г. Лэй привел в Enron Джеффри Скиллинга, который до этого возглавлял энергетическую практику консалтинговой компании McKinsey в Хьюстоне. Скиллинг стал главой Enron Finance – подразделения Enron, задачей которого было использование возможностей, открывающихся в связи с дерегулированием энергетического рынка. В 1996 г. Скиллинг стал СОО компании – вторым человеком в Enron после Кеннета Лэя.

    В конце 1980-х гг. бо́льшая часть электроэнергии в США генерировалась угольными и атомными станциями. Газовые электростанции не пользовались популярностью, так как у инвесторов сохранялись опасения относительно цен на газ, а главное – надежности снабжения газом этих станций. Чтобы рынок газа рос, необходимы были новые покупатели газа. И вот, чтобы обеспечить свое развитие, Enron занялась поиском покупателей газа.

    Первый крупный контракт был заключен в 1992 г. с Sithe Energies. По этому контракту Enron обязалась в течение 20 лет поставлять газ для новой 1000-мегаваттной электростанции, которую Sithe строила в штате Нью-Йорк. Это была очень крупная сделка – общая стоимость поставляемого газа за весь период действия соглашения превышала $3,5 млрд. На первые пять лет действия контракта цена газа фиксировалась. По истечении этого срока она устанавливалась в соответствии с рыночной ценой. Условия сделки были достаточно хороши для Sithe, чтобы построить газовую, а не угольную станцию.

    За первой сделкой пошли следующие. Основным преимуществом подобных соглашений для производителей электроэнергии было то, что они могли более четко предсказать свои финансовые результаты в первые годы эксплуатации электростанций. Это значительно облегчало получение кредитного финансирования для строительства таких станций.

  

  
    Расширение за пределы США

    В начале 1990-х гг. Enron значительно усилила свое присутствие за пределами США. В 1992 г. компания включилась в проект строительства электростанции Dabhol в индийском штате Махараштра. Общая стоимость проекта превышала $3 млрд. Enron купил электростанцию в Бразилии, газопроводную систему Аргентины, газовую электростанцию в Teesside в Англии. В 1998 г., реализуя свою стратегию построения глобальной компании по управлению водоснабжением и канализацией, Enron за $2,2 млрд купила компанию Wessex Water в Великобритании и на ее основе сформировала новую компанию Azurix. К 1994 г. Enron управляла различными энергетическими и коммунальными проектами в 15 странах.

  

  
    Торговые операции

    Одновременно с расширением традиционного бизнеса Enron активно развивала направление торговли энергетическими ресурсами. Понимая, что торговля была новым бизнесом, который требовал иных финансовых навыков, Enron создала свое торговое подразделение, куда стала нанимать людей, разбиравшихся в торговле ценными бумагами – брокеров и инвестиционных банкиров. В 1990 г. для помощи в развитии набиравшего обороты бизнеса Скиллинг нанял Эндрю Фастоу. В 1996 г. Фастоу стал финансовым директором (CFO) Enron.

    Одной из первых значительных инноваций Фастоу стало развитие так называемых VPP-соглашений (Volumetric Production Payments). В США индустрия добычи газа фрагментирована. Там нет огромного монополиста вроде Газпрома. Чтобы обеспечить небольших производителей газа капиталом, достаточным для ведения разведки и добычи газа, Enron заключала с ними соглашения о долгосрочных поставках газа по фиксированным ценам, под которые давала предоплату. Гарантией возврата денег служили не активы добывающей компании, а сам газ. Фактически средства в Enron возвращались не деньгами, а газом. Чтобы обеспечить финансирование таких предприятий, Enron, в свою очередь, продавала права на будущие денежные потоки по этим соглашениям сторонним инвесторам. Первой такой сделкой стало соглашение с Forrest Oil, по которому Enron заплатила Forrest Oil $44 млн за право получения в течение следующих пяти лет 32 млрд куб. ф. природного газа. За первой сделкой последовали другие.

    Первые торговые операции Enron были просты, но бизнес быстро развивался. Вскоре кроме контрактов на физическую поставку газа Enron стала торговать фьючерсами на электроэнергию и природный газ. Развитию торговли фьючерсами во многом способствовало решение Нью-Йоркской товарно-сырьевой биржи (New York Mercantile Exchange, или NYMEX) открыть торговлю фьючерсами на поставку газа в Генри Хаб – большой узловой блок поставок газа в Луизиане, где сходились вместе 14 газопроводов национального значения. Стандартизация означала развитие торговли и точную биржевую цену газа: ведь от условий поставки в Генри Хаб можно было отталкиваться при вычислении стоимости поставки газа в любую другую точку США.

    В 1994 г. Enron занялась торговыми операциями по продаже и покупке электроэнергии на бирже. Мы уже говорили о рынке электроэнергии в США в главе «Лизинг». Повторюсь, что до отмены государственного регулирования электроэнергетика в США была вертикально интегрирована: генерация, передача и продажа электроэнергии были сосредоточены в руках ряда региональных компаний, который обслуживали только «свои» региональные рынки. Отмена государственного регулирования «разорвала» эту цепочку (примерно то же самое сейчас происходит и в России). Теперь компании могли выбирать, в какой части отрасли им работать – в генерации, передаче или продаже энергии. За основу своего развития Enron взяла торговлю энергией.

    С 1996 по 2000 г. бизнес Enron развивался крайне интенсивно. Причем если рост традиционной составляющей бизнеса (передача газа, генерация энергии, зарубежные проекты) был достаточно скромен, то торговый бизнес развивался лавинообразно. Например, в 1999 г. годовой оборот Enron составил около $40 млрд, а в 2000 г. – уже превышал $100 млрд. Подавляющая часть роста выручки Enron в этот период – это выручка от торговых операций (см. финансовую отчетность Enron за 2000 г.):

  

  
    Давление рынка

    Акции Enron в конце 1990-х гг. росли быстрее, чем рынок в целом. На пике Enron стоил более $60 млрд – в 60 раз больше годовой прибыли компании. Это создавало свои проблемы, так как акционеры, очевидно, ожидали постоянного роста прибыли компании и прежде всего роста показателя прибыли на акцию (earnings per share, или EPS). Рост прибыли требовал поиска новых источников доходов и новых источников капитала для развития компании. Инвестиции в строительство электростанций требовали денег и не обещали быстрой отдачи. Развитие торговых операций также нуждалось в значительных объемах финансирования оборотного капитала. А между тем баланс компании и так уже был в достаточной степени «загружен» долгами. Enron никогда не имела сверхвысокого кредитного рейтинга, но тем не менее ее кредитоспособность оценивалась ведущими агентствами на инвестиционном уровне. Потеря инвестиционного уровня рейтинга была чревата крайне серьезными последствиями – она могла привести к нарушению кредитных ковенантов и банкротству компании. Возможным выходом из положения было привлечение капитала за счет выпуска новых акций. Но это привело бы к снижению EPS, что подорвало бы курс акций.

  

  
    Выход найден?

    Финансовая стратегия, которую придумал и реализовал CFO Эндрю Фастоу, состояла в том, чтобы вывести некоторые активы и обязательства за баланс Enron и таким образом поддержать кредитный рейтинг компании, одновременно обеспечивая привлечение нового заемного капитала. Для этого Фастоу предполагал использовать SPE. Этот же инструмент Фастоу использовал для фиксации прибыли компании по некоторым операциям.

    Здесь надо сделать небольшое отступление. Использование SPE в данной ситуации имело для Фастоу смысл только в том случае, если активы и обязательства этого SPE не были включены (консолидированы) в отчетность Enron (консолидацию мы будем подробно рассматривать в главе, посвященной группам и инвестициям). Стандарты ведения финансовой отчетности США (US GAAP) на тот момент позволяли оставлять активы SPE за балансом при выполнении следующих условий:

    • у SPE должен быть владелец, независимый от компании, в интересах которой создается SPE;

    • независимый владелец должен предоставить капитал в размере не менее 3 % от совокупного собственного и заемного капитала SPE;

    • капитал должен быть подвержен риску результатов работы SPE на всем периоде работы SPE, т. е. возврат капитала владельцу не должен был быть гарантирован.

    Примечание: данная схема не сработала бы, если бы Enron применяла стандарты МСФО, а не US GAAP – в МСФО используется принцип не формального наличия рискового капитала, а наличия эффективного контроля над SPE. Это более размытая концепция, но в случае с Enron ее применение потребовало бы консолидации SPE в финансовую отчетность Enron, так как фактически Enron контролировала упомянутые SPE.

    Найти независимых инвесторов для участия в SPE оказалось трудной задачей, поэтому найденные инвесторы оказались не совсем независимыми или, скорее, совсем не независимыми. Но обо всем по порядку.

  

  
    JEDI – начало конца

    В 1993 г. Enron и Калифорнийский пенсионный фонд государственных служащих (California Public Employees Retirement System, или CalPERS) создали совместный инвестиционный фонд – Joint Energy Development Investments, или JEDI. Поскольку Enron контролировала этот фонд совместно с CalPERS, Enron не учитывала активы и обязательства фонда в своем балансе.

    В 1997 г. Enron договорилась с CalPERS о создании нового фонда JEDI2. CalPERS не намеревался одновременно участвовать в обоих фондах, поэтому Enron предложила CalPERS выкупить их долю в JEDI за $383 млн.

    Чтобы не включать активы и обязательства JEDI в состав своего баланса, Enron должна была найти себе другого партнера. Фастоу предложил для этого создать специальную компанию – Chewco – и даже предложил себя на роль инвестора и управляющего партнера новой компании. Он аргументировал это тем, что инвесторам нужен партнер, который знает активы JEDI и может помочь в управлении ими. Фастоу также обязался найти дополнительных сторонних инвесторов для привлечения требуемого размера капитала. Однако по ряду причин Фастоу пришлось отказаться от идеи личного участия в Chewco. Во главе встал его помощник – Майкл Коппер. Скиллинг дал добро, и сделка была представлена совету директоров. Рассказывая о сделке, Фастоу заявил, что Chewco не связана с Enron или CalPERS, однако не уведомил директоров в том, что реальным владельцем Chewco был Коппер. Совет директоров поддержал предлагаемую схему. Фактически реализованная схема выкупа доли CalPERS упрощенно выглядела следующим образом:

    Компания Chewco была организована в форме партнерства с ограниченной ответственностью. Коппер внес $115 тысяч собственных средств и стал управляющим партнером Chewco, т. е. получил право подписывать юридические документы. Вторым партнером стал Barclays Bank, который внес в общей сложности 11,4 млн (суммарно получилось как раз 3 % общего капитала Chewco, что было необходимо для оставления Chewco за балансом Enron). Однако инвестиции Barclays в Chewco были не акционерным капиталом Chewco. По сути они представляли собой тот же кредит, юридически оформленный как взнос в партнерство.

    Дело в том, что согласно условиям Barclays для обеспечения гарантии оплаты «инвестиций» Chewco должна была в течение короткого промежутка времени перечислить определенную сумму в специальный резервный фонд, в котором деньги должны были находиться как часть гарантии «инвестиций» Barclays. Уже одно это говорит о том, что «инвестиции» Barclays не были рисковыми и Chewco не являлась независимым SPE с точки зрения стандартов финансовой отчетности. В ноябре 1997 г., чтобы обеспечить возврат Barclays, JEDI перечислила Chewco для резервного фонда $16,6 млн.

    Естественно, никаких $383 млн, необходимых для оплаты доли в JEDI, у Chewco не было. Поэтому оплата была организована за счет заемных средств:

    • Barclays Bank выдал Chewco кредит на $240 млн. Возврат кредита был гарантирован Enron;

    • JEDI выдала Chewco кредит на $132 млн.

    Вместе с «собственным» капиталом в $11,5 млн получились те самые $383 млн, которые были уплачены CalPERS.

    Интересен следующий момент: очевидно, что Chewco была создана на деньги Enron и в интересах Enron. И ясно, что без поддержки Enron Коппер не мог получить кредиты. Однако при этом Chewco (вернее, Коппер) вела переговоры с Enron как реальная независимая компания, отстаивая жесткие условия, выгодные владельцам Chewco (читай, Копперу). Переговоры велись, например, вокруг компенсаций, которые Chewco должна была получать для обеспечения своей деятельности, а также для выплат по кредитам. Помимо перечислений от JEDI Chewco также получала деньги от Enron. С декабря 1997 г. по декабрь 2000 г. Chewco получила от Enron больше $2 млн, причем ясности, за какую «работу» Chewco получала такие деньги, не было. Максимум, что делала Chewco, – это вела свою финансовую отчетность и выплачивала проценты по кредитным соглашениям. Но фактически эти операции выполняли сотрудники Enron в рабочее время.

    В течение нескольких лет Enron использовала Chewco для сохранения за балансом активов и обязательств JEDI, но в марте 2001 г. Enron выкупила у Chewco долю в JEDI. Эта сделка, которая должна была пройти при полном соблюдении интересов Enron, стала для Коппера настоящим золотым дождем (помните, он инвестировал всего $115 000). В обмен на выкуп доли и закрытие Chewco кроме выплат капитала и кредитов Barclays Enron согласилась заплатить Chewco (читай, Копперу) $10 млн! Эта сумма была санкционирована лично Фастоу, несмотря на возражения ряда сотрудников Enron. Природа этой суммы и основания для ее выплаты остались не известны.

  

  
    Каймановы острова, интернет-компании и хеджирование

    История с Chewco положила начало схеме вывода активов за балансы, а также манипуляций с прибылями в финансовой отчетности Enron. Но реальный масштаб эти операции получили с созданием партнерств LJM в офшорной зоне на Каймановых островах (чуть более подробно об офшорных зонах и их специфике будет рассказано в главе «Группы, инвестиции и поглощения»). Начало истории LJM было связано с инвестициями Enron в компанию Rhythms NetConnections – интернет-провайдера, работавшего на северо-востоке США. В марте 1998 г. Enron вложила $10 млн в акции этой компании из расчета $1,85 за акцию. В апреле 1999 г. акции компании стоили уже $69 за акцию. Enron решила захеджировать (застраховать) свою прибыль от этих акций. Дело в том, что курс акций Rhythms постоянно колебался. Enron учитывала в своей финансовой отчетности эти акции как торговые ценные бумаги, что требовало постоянного признания прибылей и убытков по этим акциям в P&L. К маю 1999 г. акции Rhythms принесли Enron прибыль более чем в $300 млн, но компания не могла продать бумаги из-за специального соглашения, которое было заключено при покупке акций. Согласно этому соглашению, Enron не имела права продать акции до конца 1999 г. Фастоу решил использовать схему с SPE для фиксации прибыли. Для этого предполагалось создать компанию LJM Cayman L.P. (сокращенно LJM1), которая должна была выдать Enron пут-опцион (LJM1 брала на себя обязательство купить у Enron акции Rhythms по определенной цене) на акции Rhythms со страйк-ценой, фиксирующей прибыль Enron. Если бы курс акций Rhythm стал падать, то стали бы пропорционально расти доходы Enron от опциона, фиксируя прибыль в финансовой отчетности Enron.

    Фастоу представил свою идею Скиллингу, а после его одобрения и совету директоров Enron. Согласно предлагаемой схеме Фастоу должен был стать управляющим партнером LJM1, инвестировать в компанию $1 млн собственных средств и привлечь средства сторонних инвесторов. Фастоу предполагал получение дохода от своих инвестиций в LJM1, но предлагал совету директоров добровольно ограничить этот доход максимум 25 % годовых на инвестированную им и другими инвесторами сумму. Участие Фастоу в компании, проводящей сделки с Enron, согласно принятому в компании кодексу поведения сотрудников Enron, требовало разрешения совета директоров. Фастоу аргументировал создание LJM1 и свое участие в ней возможностью оперативно проводить сделки по выведению за баланс некоторых активов и обязательств Enron, которые компания хотела бы оставить за рамками финансовой отчетности, а также возможностью хеджирования «волатильности P&L». После обсуждения совет директоров одобрил участие Фастоу в LJM1 с учетом некоторых дополнительных мер контроля сделок с LJM1 со стороны Enron (к сожалению, эти меры показали себя неэффективными).

    Таким образом, в июне 1999 г. была создана LJM1. Управляющим партнером стал Фастоу. Кроме собственных вложений он также привлек в компанию $15 млн средств внешних инвесторов.

    В результате сделка по акциям Rhythms была структурирована следующим образом (упрощенно):

    Основные параметры сделки были следующими:

    • Enron передала LJM1 свои акции, рыночная стоимость которых на тот момент составляла около $276 млн. Однако по условиям передачи акции нельзя было продавать в течение четырех лет (хотя можно было использовать в качестве залога по кредитам). В связи с этим ограничением «зачетная» цена акций была снижена на $108 млн (Enron получила специальное заключение независимых экспертов о справедливости суммы дисконта);

    • в обмен на акции Enron получила от LJM1 вексель на $64 млн, а также пут-опцион на имеющиеся у Enron акции Rhythms NetConnections с ценой покупки $56 за акцию, истекающий в июне 2004 г. Этот опцион оценивался в $104 млн.

    Надо сказать, что сама по себе сделка по хеджированию рисков не имеет никакого криминала. Это нормальный инструмент управления рисками. Подобный опцион, выданный независимой стороной, являлся бы нормальной бизнес-сделкой по передаче за деньги определенных рисков третьей стороне. Проблема же состояла в том, что фактически LJM1 не была независимой стороной. Кроме того, способность LJM1 соблюдать свои обязательства базировалась на стоимости акций Enron. Если акции Enron идут вверх, то все в порядке, даже если акции Rhythms пойдут вниз – переданные акции Enron помогут покрыть убытки. Однако если акции Enron упадут, то LJM1 не сможет исполнить опцион – у LJM1 просто не будет достаточно денег. Фактически в этом случае Enron не передает риски третьей стороне, а сама у себя страхует риски, одновременно «рисуя» финансовую отчетность (показывая якобы захеджированную прибыль). Надо сказать, что сотрудники департамента управления рисками компании возражали против данной транзакции именно на этих основаниях, но их замечания остались без внимания.

    В декабре 1999 г. LJM1 оплатила вексель на 64 млн. Источник средств был неясен – скорее всего, это было сделано за счет кредита под залог части акций.

    В первом квартале 2000 г. Enron решил ликвидировать «хедж» на акции Rhythms NetConnections прежде всего потому, что истек срок действия соглашения, запрещавшего Enron продавать акции Rhythms, и их можно было продать уже вполне «официально». Сделка должна была включать два основных компонента:

    • ликвидацию опционов на акции Rhythms;

    • возврат акций Enron, не оплаченных LJM1.

    Однако при «раскрутке» схемы возникла ситуация, в которой LJM1 получила невероятную прибыль. Поскольку рыночная цена акций Rhythms на момент ликвидации опциона была ниже $56 за акцию, опцион имел достаточно большую внутреннюю стоимость для Enron. Кроме того, поскольку опцион погашался раньше положенного срока, LJM1 должна была возместить Enron остающуюся опционную премию. Общая сумма, которую LJM1 должна была возместить Enron, составила $234 млн. LJM1 вернула деньги путем возврата Enron ранее переданных LJM1 акций, но при этом возвращаемые Enron акции были оценены по рыночной цене, которая была существенно выше той «уменьшенной» стоимости, по которой LJM1 в свое время получила эти акции от Enron (вспомните, что, когда Enron передавала эти акции LJM1 в обмен на вексель и опцион, стоимость акций была снижена на 40 % в связи с налагаемыми на них ограничениями). В результате ликвидации LJM1 оставила себе часть акций, ранее полученных от Enron, и получила прибыль как минимум в несколько десятков миллионов долларов при начальных инвестициях в $16 млн. К тому же перед «раскруткой» схемы Фастоу за $10 млн выкупил долю одного из партнеров в LJM1, вложившего ранее в LJM1 $7,5 млн (причем эти $10 млн Enron предоставила Фастоу в кредит!). В общем, совсем неплохой заработок для финансового директора, обещавшего совету директоров не получать доходов, превышавших 25 % на его собственный, вложенный в LJM1 капитал в $1 млн!

  

  
    Купи-продай

    «Хеджирование» было лишь одной из целей использования SPE. Второй целью было выведение из баланса Enron определенных активов, которые компания не хотела показывать в финансовой отчетности. Для этих целей через несколько месяцев после LJM1 была создана еще одна компания – LJM2 Co-Investment L.P. (LJM2). Масштаб деятельности этой компании был уже гораздо большим. Схема – очень похожая на LJM1, и Эндрю Фастоу – по-прежнему управляющий партнер. Но LJM2 была организована в виде закрытого инвестиционного фонда. Проспект размещения капитала, подготовленный для LJM2 известным инвестиционным банком Merrill Lynch, предлагал инвесторам «необычно привлекательную инвестиционную возможность», связанную с близостью фонда к Enron, в результате чего инвесторам должны были стать доступны проекты, которые не могли получить внешние инвесторы. Проспект прямо называл Фастоу менеджером фонда. В результате LJM2 собрала значительный капитал сторонних инвесторов (около $400 млн), в числе которых было много известных инвестиционных компаний и банков, таких как GE Capital, Citigroup, Deutsche Bank и JP Morgan.

    В течение 1999–2001 гг. LJM2 приобретала у Enron и продавала обратно Enron различные активы. Ничего криминального в таких действиях вроде бы нет, если не учитывать тот факт, что LJM2 получала прибыль от каждой такой сделки с Enron, даже если стоимость выкупаемого у LJM2 актива падала в течение того периода времени, когда им владела LJM2. Приведу пару примеров.

    В декабре 1999 г. Enron продала LJM2 75 % акций компании, владевшей строящейся в Польше электростанцией Nowa Sarzyna. Enron намеревалась продать станцию и не хотела держать ее на своем балансе. LJM2 по замыслу должна была стать временным владельцем Nowa Sarzyna до того момента, когда Enron найдет «реального» покупателя. LJM2 заплатила за станцию $30 млн, что позволило Enron отразить в своей финансовой отчетности прибыль в $16 млн. В конечном итоге Enron не смогла найти другого покупателя и выкупила станцию у LJM2 обратно за $31,9 млн. Эти деньги были записаны как инвестиции, т. е. $16 млн ранее зафиксированной прибыли обратно списаны не были.

    Также в декабре 1999 г. Enron продала LJM2 90 % доли в компании MEGS LLC, которая владела системой сбора природного газа с месторождений в Мексиканском заливе. Enron опять же хотела продать эту компанию стороннему покупателю, но не смогла найти инвестора до конца отчетного года. И когда в итоге стороннего покупателя найти не удалось, в марте 2000 г. Enron выкупила MEGS у LJM2 обратно, дав возможность LJM2 получить 25 % годовых на вложенный капитал. Правда, в 2001 г. Enron вынуждена была списать бо́льшую часть стоимости MEGS. Надо сказать, что обратный выкуп совершался под давлением Фастоу, так как сделка вызывала возражения практически всех менеджеров Enron – актив обеспечивал очень небольшой возврат на вкладываемый капитал и не соответствовал стратегии Enron, нацеленной на развитие торгового, а не трубопроводного бизнеса.

  

  
    Рэпторы и прочие хищники

    Концепция «хеджирования», использованная в случае с Chewco, была расширена и продолжена в серии транзакций с SPE, которые получили название «Проект рэптор». Суть всех операций была аналогична Rhythms – «захеджировать» прибыль от определенных инвестиций за счет сделок со специально создаваемыми SPE, которые капитализировались за счет акций Enron. Однако объемы сделок значительно превосходили таковые с Rhythms. Эти транзакции в конечном итоге и привели Enron к краху.

    Первой стала компания Talon LLC, созданная исключительно с целью «хеджирования» позиций Enron по определенным инвестициям. Основным владельцем Talon была уже упоминавшаяся LJM2, внесшая в капитал Talon $30 млн. Остальной капитал был предоставлен Enron в виде собственных акций и контрактов на покупку собственных акций. Взамен Talon выдал Enron собственные векселя на $400 млн и неконтрольную долю акций (см. упрощенную схему):

    Однако при этом участие LJM2 в Talon было организовано весьма интересно: Talon не мог брать на себя никаких обязательств, пока компания не выплатит LJM2 $41 млн, т. е. пока LJM2 фактически не вернет себе весь вложенный капитал с серьезными процентами. При этом никакого риска дальше LJM2 не несла – деньги вернулись, да еще и с процентами! После возврата $41 млн инвесторов LJM2 судьба Talon уже по сути не интересовала, хотя формально они и сохраняли контрольную долю владения в Talon (Enron также была акционером Talon и по соглашению акционеров вся дополнительная прибыль от работы Talon свыше $41 млн, выплачиваемого LJM2, шла Enron). Уникальные условия! Необходимый $41 млн был получен Talon от еще одной «схемной» сделки с Enron (опустим ее здесь для простоты) уже в августе. Таким образом, на $30 млн, вложенных в апреле 2000 г., LJM2 получила $41 млн в августе 2000 г. – доход, эквивалентный 200 % годовых! И это была, по сути, плата Enron за право использовать SPE для «рисования» финансовой отчетности.

    После августа Enron продолжила использовать Talon для схем «хеджирования», аналогичных Rhythms. Работа набирала ход и вскоре с аналогичной целью были созданы и «пущены в работу» еще несколько «рэпторов».

  

  
    Гроза

    Как помните из схемы Rhythms, успех «хеджирования» а-ля Enron базировался на росте курса акций самой Enron. Пока акции растут, рэпторы сохраняют платежеспособность по выданным опционам. Однако в 2000 г. ситуация на рынке акций стала ухудшаться. Курс акций, «захеджированных» через рэпторов, стал падать, т. е. обязательства рэпторов по опционам стали расти. Но, самое главное, стал падать курс акций и Enron. Как владелец опционов, выданных «рэпторами», Enron должна была оценивать их кредитоспособность, т. е. возможность выполнения «рэпторами» взятых на себя согласно опционам обязательств. Для выполнения обязательств по опционам «рэпторы» могли продать акции Enron, которыми владели, и использовать имеющиеся денежные средства. Но со снижением курса акций Enron стала снижаться и кредитоспособность «рэпторов». В итоге Enron в октябре 2001 г. была вынуждена ликвидировать «рэпторов» и раскрыть получаемые убытки в своей финансовой отчетности (вместе с некоторыми другими списаниями, вызванными бухгалтерскими ошибками). Это привлекло внимание инвесторов к «рэпторам». Рейтинговые агентства установили кредитный рейтинг компании ниже «инвестиционного» уровня, что вызвало цепную реакцию нарушения Enron кредитных ковенантов. Компания попыталась спастись путем слияния со своим конкурентом Dynegy, но после детального ознакомления с положением в компании 29 ноября 2001 г. Dynegy отказалась от идеи слияния, что сделало банкротство Enron неминуемым.

  

  
    Разбор полетов Enron

    Вы спросите, в чем особенность Enron? Действительно, еще один скандал с финансовой отчетностью, пусть и крупный. Почему мы говорим, что Enron, а не, например, WorldСom, который мы рассматривали ранее, изменила мир? Дело в том, что в WorldСom практически откровенно манипулировали с финансовой отчетностью. Ситуация с Enron гораздо сложнее.

    Во-первых, все SPE, использованные Enron, оформлялись легально и в соответствии с существовавшими на тот момент стандартами составления финансовой отчетности. На этот счет тот же Фастоу не забывал получать соответствующие заключения и помощь независимых экспертов и аудиторов компании (аудитором, кстати, была компания Arthur Andersen, известная нам по кейсу WorldCom). В этом большое отличие от WorldСom, где «корректировки» прямо противоречили стандартам формирования отчетности. Все сделки были тщательно структурированы, чтобы формально соответствовать всем требованиям стандартов (справедливости ради надо сказать, что сделки были на самом деле оформлены неправильно, но это было результатом не ошибки в использованной схеме, а простых ошибок людей, которые реализовывали все схемы на практике).

    Во-вторых, ключевое слово в ситуации с Enron – это слово «формально». Посмотрите, сколько усилий прикладывала Enron, чтобы не заработать реальные деньги, а показать «красивую» финансовую отчетность. Все вознаграждения в десятки миллионов долларов, которые получали инвесторы SPE, платились фактически за право использовать компанию для проведения сделок, которые не имели никакого отношения к реальному бизнесу, т. е. к зарабатыванию денег для акционеров. В тот момент, когда компания решила создать Chewco, а совет директоров утвердил эту операцию, понимая, что она направлена исключительно на «рисование» отчетности и не имеет экономического смысла, компания перешла ту грань, что отделяет реальное зарабатывание денег для акционеров от работы ради «бумажных» результатов. Повторюсь, что в самих по себе операциях по хеджированию рисков и продаже каких-то активов, не соответствующих стратегии компании, нет ничего криминального. Это нормальная бизнес-практика. Но в ситуации с Enron формально выглядевшие «нормально» сделки в реальности не содержали в себе цели избавиться от рисков или ненужных активов.

    Когда компания переориентируется с зарабатывания денег для акционеров на «бумажные», а не «реальные» результаты, это неминуемо ведет к беде. Это произошло с WorldСom, то же произошло и с Enron.

    В-третьих, ситуация с Enron стала прямым следствием давления рынка, т. е. нарушение интересов акционеров стало в Enron прямым следствием попытки охранять интересы акционеров. Такой вот парадокс… и в этом сходство ситуации с WorldСom! В самом деле, теоретически менеджеры должны 24 часа в сутки 7 дней в неделю блюсти интересы акционеров. Интересы акционеров обычно выражаются в росте курса акций компании. А для обеспечения роста курса необходимо показывать хорошую отчетность. Другими словами, менеджеры должны показывать хорошую отчетность и ощущают постоянное давление со стороны акционеров. Кстати, такое положение дел отвечает и собственным интересам менеджеров (немалая часть компенсационных пакетов менеджеров Enron зависит от курса акций компании). Проблема в том, что менеджеры Enron в своем стремлении соблюсти интересы акционеров (повысить курс акций) в какой-то момент сделали очень рискованную ставку: они поставили само существование Enron в зависимость от курса акций компании. Вспомните, именно на росте курса акций Enron основывалась стратегия «хеджирования». Пока курс растет, у «рэпторов» все в порядке, как только он падает, проблемы начинают нарастать лавинообразно. Это создало дополнительное давление на менеджеров с точки зрения «стимулов» для «рисования» отчетности. Когда ситуация стала ухудшаться в 2000 г., обратного пути уже не было. Менеджеры продолжали «ставить» все больше и больше в надежде, что ситуация изменится, рынок повернется вспять и компания останется на вершине. Чтобы не допустить чрезмерно рискованных решений менеджеров во всех компаниях есть механизмы контроля, но…

    В-четвертых, в Enron, как и в WorldСom, механизмы контроля действий менеджеров со стороны акционеров отказали. Обычно у крупных компаний есть несколько инструментов контроля действий менеджеров, в частности:

    • совет директоров, задачей которого является анализ действий и предложений менеджеров по крупным решениям, затрагивающим интересы акционеров, и принятие таких решений;

    • внешние аудиторы, которые должны предотвратить выпуск «липовой» отчетности;

    • внутренние подразделения контроля и правила, призванные предотвращать неправомерные действия менеджеров.

    У Enron было большое подразделение по управлению рисками, был внутренний аудит, были формализованные правила поведения менеджеров (Кодекс поведения сотрудников компании), которые должны были повлиять на ситуацию. Но все эти барьеры на пути «неблагонадежных» менеджеров в случае с Enron не сыграли роли.

    Совет директоров не воспрепятствовал принятию рискованных решений по «хеджированию». Почему? Давайте взглянем на ситуацию с точки зрения члена совета директоров. Вы – член совета директоров. Собираетесь на заседания примерно раз в месяц. Вопросов на каждом заседании надо рассмотреть кучу. Заседания идут по много часов. На каждый вопрос тратится час, максимум два. Подготовительные материалы вам дают за день-два до заседания, а вопросы часто очень сложные. Кроме того, у компании все хорошо – акции растут, хвалебные отзывы о менеджерах в прессе звучат каждый день. Вы естественным образом начинаете во многом доверять менеджерам, расслабляетесь и забываете, что ваша реальная обязанность – охранять интересы акционеров. Представляете, приносит вам CFO толстую презентацию с очень сложными юридическими схемами (это здесь вы видите только выжимку из схем, в реальности они были очень сложными), говорит: «Ребята, здесь все продумано, это повысит нашу прибыль, снизит риски». У вас час на рассмотрение вопроса. Глубоко вникать в предмет вы не будете. Максимум спросите: «А что считают внешние эксперты и аудиторы?» Аудиторы Arthur Andersen вам кивнут: «Все в порядке, мы смотрели». Все, пора голосовать. Вопрос рассмотрен, все проголосовали «за». Переходим к следующему вопросу повестки дня. Вот так реально и принимаются решения советом директоров. Менеджеры это знают и могут таким образом «провести» определенные решения через совет директоров.

    В самой компании происходит то же самое. Есть СЕО Лэй, есть СОО Скиллинг. Вроде бы они должны были вникнуть в суть и воспрепятствовать хотя бы личному обогащению Фастоу. Но схема та же самая. Вы – Скиллинг. Все хорошо, компания развивается, прибыль растет, у вас отличная менеджерская команда. У вас у самого куча дел. Приходит к вам CFO, говорит то, что собирается докладывать совету директоров. Вы доверяете своему CFO, да у вас и нет времени детально изучать толстенный отчет со сложными схемами. Максимум вы спросите примерно то же, что и члены совета директоров: «А что сказали эксперты?» Всё. Круг замкнулся.

    Есть у вас внутри компании и свои эксперты – например, подразделение по управлению рисками. Но в случае с Enron они, судя по всему, были очень слабы – их голос звучал слишком тихо по сравнению с голосом CFO.

    Теперь давайте посмотрим на Фастоу. Полагаю, что изначально идея обогатиться за счет SPE ему в голову не приходила. Схемы действительно должны были использоваться для «улучшения» финансовой отчетности. Но потом оказалось, что CFO – единственный человек, который полностью владеет ситуацией, что СЕО и СОО де-факто полностью передали управление SPE в его руки. В компании практически никто не знает, что Chewco или LJM1 – компании, созданные на деньги Enron и ради Enron. Никто не анализирует результаты ликвидации SPE в целом, только отдельные операции. Никому нет до этого дела. Возможно, изначально «ошибка» в ликвидации хеджа Rhythms (учет переданных акций Enron по рыночной, а не дисконтированной стоимости) действительно была ошибкой. Но когда Фастоу ее обнаружил, то просто не стал это афишировать. Бесконтрольная власть в вопросах работы с финансами развращает. Действительно, если бы не банкротство Enron, мы бы вряд ли узнали о реальных финансовых результатах сделок Enron с Chewco и LJM – их выявили только во время специального расследования, которое стало прямым следствием банкротства компании.

    Ладно, внутри компании никто не контролирует CFO. Но ведь есть внешние аудиторы, которые менеджерам неподконтрольны. Именно на них во многом полагались CEO, СОО и члены совета директоров Enron в своих решениях. Но здесь, по моему мнению, имела место быть очень распространенная ошибка: разница в понимании объемов и результатов работы со стороны самих аудиторов и заказчиков их работы. Совет директоров, СЕО и СОО воспринимали аудиторов как «охранников», которые должны просигналить им о том, что в компании что-то не в порядке. Аудиторы же понимали (да и до сих пор понимают) свою работу гораздо у`же: «Мы делаем ровно то, что просит от нас клиент в контракте». А это совершенно разные вещи. Вспомните, что с формальной точки зрения использование SPE соответствовало всем стандартам отчетности, хотя «по понятиям» было неверным. Arthur Andersen в контракте просят подтвердить соответствие операции стандартам, а не смысл операции «по понятиям». Они и подтверждают, что «стандартам соответствует». Но, скажем, член совета директоров, спрашивая мнение внешних экспертов, имеет в виду именно «нормальность» всей схемы «по понятиям», а не ее формальное соответствие чему-либо. Вот и возникает непонимание.

    Видели ли в Arthur Andersen «ненормальность» схемы с SPE в принципе? Вполне возможно, что видели. Почему же не сообщили совету директоров? Ответ примерно тот же самый, что и в случае с WorldСom: деньги платили аудиторам не директора и акционеры, а менеджеры за счет консультационных контрактов. Станет ли Arthur Andersen резать курицу, несущую золотые яйца? Нет. А в случае чего можно прикрыться объемом работ по контракту и сказать, что расследование деятельности CFO и его личных интересов в транзакциях с SPE не входило в заказанный клиентом объем работы Arthur Andersen.

  

  
    Параллели с Россией

    Enron построила хрупкую систему. Успех работы системы и дальнейшее развитие основывались на курсе собственных акций Enron. Стоило курсу упасть, как вся пирамида моментально рассыпалась. Эта ситуация в чем-то похожа на ситуацию в России, приведшую бизнес к кризису 2008 г. В ходе быстрого развития рынка и повышения курса акций российских компаний в 2004–2008 гг. владельцы российских компаний брали в банках кредиты, обеспечивая их залогом своих акций. На эти кредиты покупались новые активы. Вся схема работала, пока росли акции российских компаний. Но, как вы уже поняли, благополучие схемы полагалось на курс акций заложенных компаний. Если курс падает, начинается катастрофа – банк требует увеличить залог, а увеличивать-то нечем. В результате банк продает или забирает себе обесценивающиеся акции, а собственник остается и без активов (акций), и без денег. Не научил наших олигархов ничему опыт Enron!

  

  
    Эпилог

    Безусловно, история с Enron имела множество негативных последствий для ее участников. Несколько десятков судебных процессов, крупные штрафы, тюремные сроки – все это было. Лэй не дожил до оглашения приговора и скончался от инфаркта. Скиллинг не признал своей вины, был признан присяжными виновным и получил 24 года тюрьмы. Фастоу полностью сотрудничал с правосудием и получил всего 6 лет, Коппер также заключил сделку с правосудием и получил 5 лет (в США есть реальная возможность заключить вполне официальный письменный договор с правосудием, по которому ты обязан сотрудничать со следствием в обмен на более мягкий приговор). Были и иски акционеров к Arthur Andersen, в результате которых компании практически не стало («большая пятерка» превратилась в «большую четверку»). Были иски акционеров к компаниям, заработавшим на SPE и прочих «спорных» операциях Enron, благодаря чему был создан специальный фонд выплат пострадавшим акционерам. Кстати, они получили неплохую прибыль – акции Enron после банкротства торговались менее чем по $1 за акцию, однако сейчас, в момент выплат из фонда, на каждую акцию приходится по $7 выплат. Были и изменения стандартов составления финансовой отчетности в США (например, сейчас в SPE собственный рисковый капитал должен быть не менее 10 % общего капитала SPE). Но главный результат банкротства Enron заключался в его влиянии на контрольные барьеры, защищающие интересы акционеров.

    Enron привел к пересмотру всей системы требований:

    • к внутреннему контролю в компании;

    • обязанностям менеджмента и совета директоров;

    • роли аудиторов в бизнесе.

    Все эти меры нашли свое выражение в законе Сарбейнса – Оксли (Sarbanes-Oxley Act).

  

  
    Закон Сарбейнса – Оксли (Sarbanes-Oxley Act)

    Закон Сарбейнса – Оксли (часто говорят «сокс» – от английского сокращения названия закона SOX) был принят в 2002 г. как результат ряда скандалов с отчетностью крупных компаний, прежде всего Enron. SOX стал вынужденной мерой – после Enron, WorldСom и некоторых других скандалов с отчетностью инвесторы потеряли уверенность в корректности тех данных, которые публиковали компании. Принятие жестких требований к отчетности, к действиям менеджеров, директоров и аудиторов, введение уголовных наказаний за ввод инвесторов в заблуждение помогли пережить кризис и возвратить доверие пользователей финансовой отчетности в США. Подписывая закон, Джордж Буш назвал SOX «наиболее радикальной реформой бизнес-практик американских компаний со времен Франклина Рузвельта».

    Прежде всего надо сказать, что SOX касается компаний, акции которых торгуются на американских биржах. Он распространяется и на иностранные компании, акции которых в той или иной форме торгуются в США. Есть среди них и российские компании, такие как «Мечел», МТС, «Вимм-Билль-Данн», Ростелеком и Вымпелком (Билайн). Так что SOX распространяется и на их руководителей и на членов советов директоров (например, генерального и финансового директоров, а также членов совета директоров МТС).

    Мы не будем рассматривать SOX в подробностях (для этого есть специальная литература), но рассмотрим основные изменения, которые SOX принес в жизнь компаний. Сам по себе закон объемный, но все его положения сводятся к двум простым и очевидным истинам:

    • менеджеры, аудиторы, члены советов директоров должны вести себя этично и охранять интересы акционеров (причем всех, а не только контролирующих);

    • публикуемая компаниями финансовая отчетность должна правильно отражать состояние дел в компании и должна давать инвесторам достаточно информации, чтобы они самостоятельно могли оценить реальное положение дел в компании.

    Так что же такого включал в себя SOX? Давайте рассмотрим основные моменты по порядку.

    В отношении менеджеров компаний:

    • CEO и CFO компании должны лично (своей подписью) заверять финансовую отчетность, гарантируя, что она подготовлена в соответствии со всеми требованиями стандартов и регулирующих органов;

    • менеджеры обязаны создать эффективную систему внутреннего контроля, которая будет обеспечивать предоставление инвесторам корректно составленной финансовой отчетности;

    • манипуляции менеджеров с отчетностью, вводящие инвесторов в заблуждение относительно истинного положения дел в компании, становятся уголовными преступлениями с существенными сроками заключения;

    • за некоторыми исключениями запрещаются выдача компанией кредитов своим топ-менеджерам и любые бизнес-отношения между компанией и ее менеджерами (менеджер не может быть владельцем бизнеса, связанного деловыми отношениями с компанией, в которой этот топ-менеджер работает);

    • топ-менеджеры обязаны немедленно (в течение 2 дней) раскрывать свои сделки по покупке/продаже акций компании, в которой они работают.

    В отношении членов советов директоров компаний:

    • выбор аудитора для проведения аудиторской проверки финансовой отчетности должен осуществлять комитет по аудиту при совете директоров компании (или сам совет директоров при отсутствии отдельного комитета);

    • члены комитета по аудиту при совете директоров должны быть независимы от менеджмента (не должны быть сотрудниками компании);

    • комитет по аудиту имеет право привлекать независимых экспертов для обеспечения своей деятельности.

    В отношении внешних аудиторов:

    • в США создана специальная организация, контролирующая и регулирующая деятельность аудиторских компаний – Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), задачей которой является издание стандартов аудиторской работы и обеспечение соблюдения аудиторами стандартов ведения аудита и соответствия работы аудиторов требованиям SOX. PCAOB имеет право в случае выявления серьезных нарушений отзывать или приостанавливать действие аудиторских лицензий как отдельных специалистов, так и аудиторских компаний в целом;

    • аудиторским компаниям запрещено одновременно с услугами по аудиту финансовой отчетности предоставлять клиенту консультационные услуги (за редкими исключениями);

    • внешние аудиторы в ходе своей работы обязаны проводить проверку эффективности работы системы внутреннего контроля в части подготовки финансовой отчетности в компании. Заключение об эффективности системы внутреннего контроля становится стандартной частью аудиторского заключения;

    • вводится обязательная внутренняя ротация руководителей аудиторских проектов минимум каждые пять лет (иными словами, ни один партнер аудиторской фирмы не имеет права работать с одним клиентом по вопросам аудита более пяти лет подряд).

  

  
    Глава 202

    Иногда жизнь компании попадает в полосу кризиса. Прибыль превращается в убытки, рост становится незначительным, а то и вообще исчезает. Это может быть связано с плохим менеджментом, ошибками в стратегии, общей ситуацией в экономике – причин много. Учитывая, что подобные неприятности грозят и российским компаниям в 2009 г. и далее, я решил немного подробнее рассмотреть вопрос реорганизаций и антикризисных мероприятий компаний. Поэтому в данной главе мы поговорим о том, что в кризисных ситуациях предпринимают компании в России и на Западе и как такие мероприятия отражаются в финансовой отчетности компаний.

  

  
    Зимы и кризисы

    Как и зима для российских коммунальных служб, кризис обычно наступает внезапно. Еще вчера менеджеры строили грандиозные планы по завоеванию мира и покупке новых домов на Рублевке, а сегодня уже они видят перед собой грозные лица директоров, вопрошающих: «За что мы вам платим такие деньги?» Взгляд на финансовую отчетность собственной компании рождает у менеджера муку в сердце – себестоимость растет, административные расходы бьют через край, а выручка на графике уверенно скатывается с холма, равно как и будущие бонусы менеджеров, а то и вообще их рабочие места. Надо что-то делать. Надо уверенной рукой привести компанию к счастью.

    Что в этом случае происходит? В общем, обычно все стандартно – CEO призывает сотрудников затянуть пояса потуже и приготовиться к антикризисным мероприятиям, часто называемым реорганизациями. Такие мероприятия обычно включают в себя:

    • сокращение персонала;

    • изменение организационной структуры компании;

    • закрытие наименее эффективных производственных единиц и перенос производства на более эффективные заводы;

    • продажу неприбыльных сегментов бизнеса или неэффективных активов;

    • внедрение новых информационных технологий, которые позволят компании повысить эффективность труда оставшихся сотрудников.

    Все эти мероприятия обычно связаны с денежными затратами – надо выплатить выходные пособия увольняемым работникам, потратить деньги на перевозку и установку оборудования и т. д. В финансовой отчетности компаний есть несколько вариантов учета подобных расходов:

    1) создать резерв на всю сумму планируемых расходов по реорганизации (так называемый restructuring charge). Схема операции абсолютно аналогична созданию резерва для выполнения условных обязательств, которую мы рассматривали в главе «Забалансовые обязательства»;

    2) не выделять фактические расходы вообще (остаются в составе различных видов расходов компании, но отдельно не показываются);

    3) выделять расходы на реорганизацию отдельно, но признавать их не сразу всей суммой, а отдельной фактической суммой каждый год в течение всего срока реализации программы реструктуризации.

    У каждого из этих методов есть свои плюсы и минусы. Для использования некоторых методов от компании требуется выполнение определенных условий. Давайте посмотрим, как это работает, на примере небезызвестной компании Procter & Gamble.

  

  
    Глава 204

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы.

    • Какой смысл для Procter & Gamble отдельно выделять расходы по реорганизации в своей финансовой отчетности?

    • Что, по вашему мнению, правильнее: показывать расходы по реорганизации в финансовой отчетности каждый год или сразу создать большой резерв под эти расходы?

  

  
    Сплошная реструктуризация

    В начале 2002 г. Клэйтон Дэйли, CFO компании Procter & Gamble (P&G), размышлял о ходе пятилетней программы реорганизации компании под названием Organization 2005. Программа стартовала в 1999 финансовом году (финансовый год P&G заканчивается 30 июня соответствующего года). С тех пор каждый год P&G показывала в своей отчетности расходы по реорганизации. В то же время в ходе предпоследней реорганизации компании в 1993 г. P&G сразу признала в своей финансовой отчетности расходы в полном объеме в тот момент, когда начала реализацию плана реорганизации, т. е. в 1993 г. В дальнейшем эти мероприятия уже не влияли на прибыль P&G. До конца Organization 2005 оставалось три года, и Дэйли не знал, как инвесторы будут расценивать расходы по реорганизации каждый следующий год. Он рассматривал возможность признания всех остающихся расходов в отчетности за 2002 финансовый год. Стоило ли это делать?

  

  
    История Procter &amp; Gamble

    В 2001 г. P&G была одной из крупнейших в мире компаний, производящих товары для дома. Продажи P&G составляли более $39 млрд. Компании принадлежало более 250 брендов, 11 из которых имели объемы продаж больше $1 млрд:

    Компания продавала свои продукты 5 млрд человек более чем в 130 странах мира. В P&G работало более 100 000 сотрудников.

    А начиналось все со скромного партнерства отцов-основателей Уильяма Проктера и Джеймса Гэмбла в 1837 г. Проктер владел небольшим бизнесом по производству свечей, а Гэмбл – производством мыла.

    Во многих отношениях P&G была лидером. В 1887 г. компания одной из первых в мире ввела в действие программу участия работников в прибыли компании. В 1924 г. компания тоже одной из первых создала у себя отдел маркетинговых исследований, задачей которого было исследование предпочтений и поведения потребителей. Система маркетинга и управления брендами P&G стала формироваться еще в 1930-х гг. В 1933 г. мыльный порошок Oxydol стал спонсором радиосериала Ma Perkins. Успех этой рекламной кампании привел к тому, что производители мыла стали спонсировать другие подобные программы, которые из-за этого даже получили название «мыльных опер».

    Сразу после окончания Второй мировой войны P&G стала активно развивать международную часть своего бизнеса. К 1980 г. компания была представлена в 23 странах, где получала более $10 млрд выручки. К 1993 г. более половины выручки P&G получала за пределами США. Учитывая этот факт, во время реорганизации 1993 г. компания вместо двух подразделений, организованных по географическому принципу (P&G US и P&G International), сформировала несколько бизнес-единиц по географическим блокам (Северная Америка, Латинская Америка, Азия и Европа / Ближний Восток / Африка).

  

  
    Рынок и его влияние

    В 1993 г. P&G начала программу реорганизации, которую назвала «Усилением глобальной эффективности» (Strengthening Global Effectiveness). Задачей программы было увеличение прибыли за счет изменения организационной структуры, реорганизации структуры производства и снижения накладных расходов. В соответствии с этой программой P&G создала в своей отчетности за 1993 финансовый год резерв по расходам на реорганизацию в размере $2,4 млрд, из которого впоследствии и списывала расходы до завершения программы в 1997 г. Реализация программы привела к сокращению издержек, но к этому моменту у менеджеров P&G уже появилась новая глобальная проблема: экономический кризис в Азии, а затем в России снизил спрос на товары компании. Рост спроса в США был слабым, в Европе усиливалась конкуренция.

    Пытаясь реанимировать рост спроса, компания выпустила на рынок ряд новых продуктов. Этот запуск потребовал значительных вложений в R&D и маркетинг, что повлияло на прибыльность P&G. Компания отреагировала повышением цен на некоторые свои продукты. Однако надежды на рост за счет новых продуктов не оправдались, а результатом повышения цен стала потеря доли рынка в Европе и США.

  

  
    Organization 2005

    В попытке возродить рост прибыли менеджеры P&G в сентябре 1998 г. объявили о начале реализации программы Organization 2005. Программа включала в себя существенное изменение организационной структуры компании, сокращение персонала, изменение ключевых бизнес-процессов, культуры и системы оплаты труда. P&G считала, что к 2004 г. реализация программы позволит ей достичь роста выручки 6–8 % в год, а прибыли – 13–15 % в год.

    В рамках Organization 2005 организационная структура P&G должна была существенно измениться:

    1) глобальные бизнес-единицы. Компания изменила свою организационную структуру с географической на продуктовую. Вместо четырех географических бизнес-единиц появились пять продуктовых. Это должно было сфокусировать усилия менеджеров на продуктах – улучшении и стимулировании продаж;

    2) подразделения развития рынков (Market Development Organizations – MDO). P&G организовала восемь подразделений развития рынков по географическому принципу. Задачей подразделений была «подгонка» глобальных маркетинговых программ к специфике каждого географического региона;

    3) глобальные бизнес-услуги. Вспомогательные функции, такие как управление персоналом, бухгалтерия, сбор и обслуживание заказов, информационные технологии, были централизованы в организациях, которые обслуживали глобальные бизнес-единицы. Это должно было снизить издержки и повысить эффективность работы соответствующих функций;

    4) корпоративные функции. Бо́льшая часть персонала головного офиса была переведена на уровень глобальных бизнес-единиц. На уровне корпоративного центра остались только функции составления глобальной финансовой отчетности и связи с инвесторами;

    5) культура компании. В соответствии с новой структурой была изменена и система вознаграждения сотрудников. Так, премирование менеджеров было поставлено в зависимость от финансовых показателей бизнес-единиц.

    В 2000 г. программа реорганизации шла полным ходом, но положительные результаты были не очень заметны и существенно отставали от намеченных программой планов.

    Разочаровывающие финансовые результаты привели к падению курса акций P&G на 48 % в первой половине 2000 г. Это привело к смене менеджерской команды P&G. Во главе компании встал Алан Лэфли, который ранее управлял бизнес-единицей Beauty Care. Новый босс провозгласил значительное расширение масштаба Organization 2005, в частности ликвидацию дополнительных 9600 рабочих мест (всего 24 600) и закрытие/продажу нескольких направлений бизнеса компании. Общие затраты на реализацию программы теперь оценивались уже не в $2,1 млрд, а в $4,4 млрд.

  

  
    Из чего состояли затраты на Organization 2005

    Затраты на реорганизацию P&G разделяла на четыре категории:

    Затраты на сокращение персонала включали в себя стоимость компенсационных выплат сотрудникам, которые покидали компанию в рамках программы в основном на добровольной основе. Компенсация за добровольный уход из компании вычислялась по специальной формуле, которая зависела от уровня заработной платы и срока работы сотрудника в P&G. Расходы признавались в момент подписания сотрудником договора о добровольном уходе и принятии компенсации.

    Ускоренная амортизация применялась к оборудованию, срок использования которого становился короче в результате планируемого закрытия определенных производственных мощностей, что увеличивало амортизационные отчисления по этому оборудованию.

    Списания активов относились к тем активам, которые компания планировала продать в рамках реализации программы Organization 2005. В данном случае компания должна была вычислить справедливую стоимость этих активов (сумму, которую она ожидала выручить от продажи актива, плюс дополнительные денежные потоки, которые должен был принести этот актив до его продажи). Если полученная цифра была ниже текущей остаточной стоимости актива в балансе, то балансовая стоимость уменьшалась до суммы справедливой стоимости.

    Прочие затраты включали в себя издержки на перевод сотрудников в другие подразделения, обучение, создание глобальных сервисных подразделений, новой юридической и организационной структуры, а также закрытие некоторых проектов в рамках реализации Organization 2005.

  

  
    Влияние программы на финансовую отчетность P&amp;G

    В своей финансовой отчетности в дополнение к стандартной финансовой отчетности P&G показывала также «ключевую» операционную и чистую прибыль. Эта «ключевая» прибыль исключала затраты по реорганизации, которые компания отражала в финансовой отчетности.

    Так, в отчете о прибылях и убытках P&G, который вы видели выше, в примечании компания указала:

    (1) Чистая прибыль включает в себя затраты на реорганизацию ($ млн) после уплаты налогов в размере $1475 в 2001 г., $688 в 2000 г. и $385 в 1999 г. соответственно. Обычный и разводненный EPS в этом случае включал в себя затраты на реорганизацию в размере $1,14 и $1,05 в 2001 г., $0,52 и $0,48 в 2000 г., $0,29 и $0,26 на акцию в 1999 г. соответственно.

    При обсуждении финансовых результатов менеджмент также постоянно раскрывал цифры операционных результатов без затрат на реорганизацию. В целом инвесторов удовлетворяло подобное раскрытие информации, однако некоторые аналитики отмечали, что коль скоро затраты на реструктуризацию появлялись в отчетности компании каждый год в течение нескольких лет, по сути, они представляли собой нормальные издержки ведения бизнеса, а не единовременные затраты. Иными словами, их следовало учитывать при обсуждении операционных результатов компании, а не выделять отдельно. Кроме того, многие аналитики критиковали компанию за то, что прибыль от продажи активов она отражала не в составе общих затрат на реструктуризацию, а в составе статьи «Прочие доходы» в отчете о прибылях и убытках, не раскрывая информацию о том, откуда взялись эти доходы и расходы и из чего они состоят. В частности, рост «ключевой» чистой прибыли в 2000 и 2001 гг. составил по отчетности 4 и 2 % соответственно. Но при этом рост «ключевой» операционной прибыли без учета «прочих доходов» составил соответственно 3 и 1 %.

  

  
    Что делать с остатком?

    Результаты второго квартала 2002 финансового года выглядели обнадеживающе. Компания впервые за последние несколько кварталов показала рост выручки (2 %). В третьем квартале рост выручки ожидался уже на уровне 7–9 %. P&G также ожидала, что фактические затраты на реорганизацию будут значительно ниже ранее планировавшегося $1 млрд (если, конечно, P&G не признает сразу всю сумму оставшихся расходов в 2002–2004 гг.). Учитывая, что остаток затрат на реорганизацию можно было прогнозировать достаточно точно, Дэйли размышлял, стоило ли продолжить практику признания расходов на Organization 2005 по факту каждый квартал. Возможно, лучше было сразу создать в финансовой отчетности резерв на всю ожидаемую остаточную сумму расходов на программу и «очистить» финансовую отчетность P&G от будущего снижения прибыли?

  

  
    Разбор полетов Procter &amp; Gamble

    Как вы видите, P&G показывала в своей отчетности расходы по реорганизации, причем использовала как вариант признания всех расходов сразу, так и вариант постепенного признания расходов в течение нескольких лет.

    А зачем вообще выделять отдельно расходы по реорганизации? Все дело во влиянии этой информации на курс акций.

    Вспомните, что согласно принципу объективности финансовая отчетность должна давать ее пользователям объективное представление о состоянии дел в компании. Этот постулат менеджеры особенно хорошо понимают, когда речь идет об объяснении плохих результатов компании. Для менеджеров финансовая отчетность – это средство передачи инвесторам информации о собственной работе. Давайте предположим, что P&G не показала бы отдельно резерв под реорганизацию в 1993 г. или в конце 1990-х гг. Что бы в этом случае увидели инвесторы? Они бы видели неважную картину: прибыль падает, выручка падает. Вывод простой – плохие менеджеры, надо менять. Поэтому менеджеры должны были продемонстрировать инвесторам свои усилия по приведению ситуации в порядок. Для этого P&G и показывает в своей отчетности затраты по реорганизации отдельно. Смысл этого сообщения примерно такой:

    Товарищи инвесторы, сейчас мы работаем над повышением эффективности работы компании, чтобы получить для вас дополнительную прибыль. Это связано с определенными расходами. Мы должны уволить людей, продать неприбыльные направления бизнеса, повысить эффективность производства. Вы должны понимать, что те финансовые результаты, которые вы видите, частично связаны с этими мероприятиями. Вот если мы «очистим» финансовую отчетность от этих дополнительных затрат, то ситуация станет не такой уж плохой.

    И действительно, в очень многих случаях инвесторы положительно реагируют на эту информацию. Обычно в случаях создания каких-либо резервов под будущие обязательства, уменьшающих прибыль, курс акций начинает падать. Для компании и инвесторов новые обязательства – это плохие новости. В случае же создания резервов под антикризисные программы инвесторы обычно реагируют положительно – они видят, что менеджмент борется с кризисом и знает, что и как надо делать. Курс акций компании при объявлениях о затратах на реорганизацию обычно не только не падает, но часто даже идет вверх.

    Такая ситуация привела к тому, что создание резервов под программы реструктуризации и реорганизации стало очень популярным занятием. Например, только в 2001 г. во время экономического кризиса в США резервы на программы реорганизации создали сотни компаний. Подчас это были очень большие цифры. Взгляните на данные крупнейших компаний, создавших такие резервы в 2001 г.:

    Однако популярность формирования резервов по программам реорганизации создала серьезные проблемы. Первый вопрос: а насколько обоснованны суммы, которые компании показывают в качестве затрат по реструктуризации? Теоретически в момент кризиса у менеджеров возникает стимул «раздуть» резерв по реструктуризации, включив туда некоторые расходы «нормального» бизнеса. Логика проста – год все равно будет плохим, давайте покажем максимально возможный убыток. Какая разница, будет убыток 100 млн или 150 млн? Инвесторы все равно не обратят на это внимание – убытки есть убытки. А в следующем году за счет использования резерва мы сможем показать более высокую прибыль и сообщим, что менеджмент смог вывести компанию из кризиса. В английском языке для таких действий существует даже специальный термин – taking a bath.

    Вторая проблема связана с тем, что некоторые компании настолько увлеклись программами реорганизации, что стали создавать такие резервы каждый год. И у пользователей финансовой отчетности появились сомнения в правомерности отделения таких затрат от «нормального» ведения бизнеса. Теоретически реорганизация должна быть одноразовым событием – приняли меры, повысили эффективность… работаем дальше. В этом и был смысл их отдельного отражения в финансовой отчетности: отделить «одноразовые» затраты бизнеса от «нормальных». Однако, если такие затраты возникают каждый год, какие же они отдельные?

    Таким образом, резервы по реорганизации стали потенциальным инструментом «управления бумажной прибылью» (в английском языке есть даже специальный термин – earnings management). Это привело к тому, что правила формирования таких резервов в финансовой отчетности с конца 1990-х гг. были существенно ужесточены.

    Согласно существующим правилам МСФО в финансовой отчетности резерв под программу реструктуризации может быть создан, только если выполняются следующие условия:

    • разработан и утвержден полномочными органами компании детальный документированный план реорганизации;

    • этот план был официально доведен до сведения всех задействованных в нем сотрудников компании (сотрудники должны знать, в частности, какую конкретно компенсацию они получат при сокращении);

    • в обязательство должны быть включены только расходы, являющиеся прямым следствием плана реорганизации (например, сюда не включаются расходы по дополнительному обучению остающегося в компании персонала, расходы на новые информационные системы и т. д.).

    Таким образом, в настоящее время невозможно просто объявить о начале некой программы реорганизации и «заложить» в финансовой отчетности соответствующее обязательство по реструктуризации. Необходимо подготовить детальную программу, принять ее (например, утвердить на заседании совета директоров) и довести до сведения сотрудников. При проведении аудита финансовой отчетности аудиторы должны проверить план, корректность его утверждения и доведения до сотрудников, а также подтвердить обоснованность содержащихся в плане данных.

    Говоря о программах реорганизации, не могу не упомянуть больной вопрос компенсаций сокращаемым работникам. У нас часто говорят о том, что в России очень либеральный Трудовой кодекс, что трудно сокращать «лишних» людей. Да, действительно, Трудовой кодекс достаточно сильно защищает права работников. Но отсутствие такой защиты в некоторых странах отнюдь не означает, что компании при сокращении людей ничего им не платят.

    Самый, пожалуй, яркий в этом отношении пример – США. В США используется доктрина employment at will. Она означает, что соглашение между работником и работодателем не накладывает на обе стороны каких-либо обязательств, если только эти обязательства прямо не прописаны в трудовом договоре. Таким образом, если обязанность работодателя платить выходное пособие прямо не прописана в трудовом договоре (или коллективном договоре с профсоюзом), то разорвать такой договор работодатель может по своему желанию. Грубо говоря, работнику в этом случае могут сказать: «С завтрашнего дня ты в компании не работаешь». В некоторых штатах, правда, есть законы, обязывающие работодателей выплатить некую минимальную компенсацию увольняемому работнику, но обычно это заработная плата за одну-две недели.

    Однако отсутствие законодательных требований отнюдь не означает, что компании выбрасывают людей на улицу при первых признаках кризиса. Например, согласно недавнему исследованию компаний WorldatWork и Innovative Compensation and Benefits Concepts LLC добровольные выплаты при сокращении персонала предоставляют около 80 % американских компаний. Обычно эти выплаты основываются на сроке работы сотрудника в компании. Компенсацию в размере одной недели оплаты за каждый год работы сотрудника в компании предоставляют 30 % компаний, двух недель – 20 % компаний. Размер компенсации также обычно зависит и от положения, которое сотрудник занимал в компании. Так что для работника «в возрасте» такая защита подчас превосходит положения, заложенные в российском Трудовом кодексе. Более 80 % компаний оказывают увольняемым работникам помощь в дальнейшем трудоустройстве, продолжают сохранять им медицинскую страховку на время поиска работы.

    Кроме того, в США очень распространена схема предоставления работникам опции добровольного ухода из компании. Такая практика на данный момент неизвестна в России. Например, в ситуации Procter & Gamble мы видим, что большинство сокращений были добровольными. В этом случае работнику обычно предоставляется компенсация оплаты за несколько месяцев (встречаются ситуации с оплатой 6 месяцев и даже года), оплаты обучения (например, по программе МВА). В некоторых случаях людям предпенсионного возраста предлагается добровольный более ранний выход на пенсию (более раннее получение пенсии от компании).

    Думаю, при нашем молодом капитализме и отсутствии «цивилизованной» картины отношений работник – компания, защищенность сотрудников Трудовым кодексом необходима. Она не будет мешать некоторым компаниям ввести официальные политики по компенсации сокращаемым сотрудникам. Но это дело будущего. Пока же российская специфика сокращений выражается в том, что Россия остается одной из немногих стран, где в предложениях по «добровольному» сокращению сотрудников фигурируют суммы значительно меньшие, чем положено по законодательству! В период массовых сокращений в России осенью 2008 г. некоторые компании предлагали людям уйти «на добровольной основе по соглашению сторон» (с неформальным обещанием применить к отказавшимся жесткие меры воздействия) с выплатой пособия в размере одной-двух месячных заработных плат (по Трудовому кодексу в России работник фактически должен получить не менее четырех). Среди этих организаций были и некоторые крупные и известные компании, такие как Х5, Росгосстрах и группа ГАЗ.

    Но давайте вернемся к ситуации с Procter & Gamble. Что выгоднее для P&G – признать расходы сейчас или продолжать их признавать каждый год? Теоретически выгоднее было бы признать расходы по Organization 2005 полностью в 1998 г. в момент начала программы. Это позволило бы компании сразу избавиться от будущих объяснений с инвесторами. Но в 1998 г. компания этого не сделала. Сейчас ситуация несколько иная. Если изменить схему учета в 2002 г., это вызвало бы у инвесторов справедливое возмущение – а почему этого не сделали раньше? Кроме того, представьте – компания только-только начинает выкарабкиваться из ямы, только стала показывать рост. Менеджмент хочет сказать инвесторам в финансовой отчетности: «Смотрите, мы работаем, вот он положительный результат – прибыль растет». Снижение прибыли за счет создания дополнительного резерва абсолютно противоречит тому впечатлению от действий менеджмента, которое менеджмент хочет «передать» акционерам. Видимо, по этим причинам P&G не стала признавать в отчетности 2002 г. все оставшиеся расходы, а продолжила политику признания расходов «по факту» в каждом квартале. В 2002 финансовом году компания признала расходы по реорганизации в размере $958 млн, в 2003 г. – $751 млн (в 2003 г. программа была завершена).

  

  
    Глава 213

    Реорганизации могут происходить не только в момент кризиса, но и в ходе нормальной работы компании, особенно если компания покупает другие компании. Слияния и поглощения компаний обычно объясняются существованием между компаниями синергий (когда две компании вместе могут заработать больше денег, чем по отдельности). Например, компании по отдельности могут не полностью загружать свои производственные мощности. При объединении они могут перенести производство на один завод и закрыть другой без негативного влияния закрытия заводов на объемы производства. Компании могут получить экономию на масштабе при объединении своих закупок. Возможных синергий много. Чтобы реализовать эти синергии, обычно компании при слиянии реализуют некий план объединения. Как правило, этот план требует дополнительных затрат, которые могут быть признаны в финансовой отчетности сразу в момент объединения компаний.

    Например, в 2006 г. российский производитель косметики концерн «Калина» приобрел контрольный пакет акций немецкого производителя косметики Dr. Scheller. В связи с этим компания признала в своем отчете о прибылях и убытках затраты на реструктуризацию Dr. Scheller.

    Вот выдержка из отчета о прибылях и убытках компании по МСФО за 2007 г.:

    Вот как компания объяснила природу этих расходов:

    С 1 января 2007 г. значительная часть объемов производства компании Dr. Scheller была переведена в Екатеринбург. Как результат этого перевода крем Apotheker Scheller с 9 января 2007 г. производится в Екатеринбурге. Общие расходы на перенос производства в 2006 г. составили 85,086 тыс. руб. …Компания ожидает получения значительной экономии от переноса производства.

    На 31 декабря 2006 г. у компании не осталось невыполненных обязательств относительно реструктуризации компании Dr. Scheller.

  

  
    АНТИКРИЗИСНЫЕ МЕРОПРИЯТИЯ И РОССИЯ В 2009 г.

    Резервы по расходам на реструктуризацию в финансовой отчетности компаний на Западе – явление вполне привычное. Очень редко мы их видим у российских компаний. Но в связи с кризисом эта тема станет весьма актуальной для России в 2009 г. В России до этого момента еще не было циклических кризисов – кризис 1998 г. по характеру сильно отличался от «стандартных»: в 1998 г. сначала сразу стало плохо, а потом шло все лучше и лучше, и так десять лет. Люди привыкли к процветанию, забыли о том, что такое плохие времена.

    Циклические кризисы продолжаются некоторое время, и менеджерам российских компаний еще предстоит получить опыт выживания. Но ведь реальная сила менеджера и познается в кризисе. В успешный период руководить компанией просто – растет рынок, растет и компания, даже не самая эффективная. Рост и высокие цены на продукт, производимый компанией, позволяют выживать и показывать неплохие результаты даже плохо управляемым компаниям. В период роста обычно даже плохие менеджеры выглядят героями и считают все достижения собственными заслугами. Кризис все расставляет по своим местам. Выживают сильнейшие. Либо слабые и неэффективные уходят с рынка, либо их поглощают конкуренты. Так что у кризисов есть и положительная роль – они обычно повышают эффективность работы и управления компаний.

    Появление в финансовой отчетности российских компаний резервов на программы реорганизации будет положительным моментом. Это будет означать, что менеджмент по меньшей мере имеет конкретный план действий, план шагов по преодолению кризиса. Соответственно, отсутствие резерва при неважных результатах – это знак для инвесторов, что надо насторожиться: возможно, текущий менеджмент не очень хорошо представляет, что надо делать.

  

  
    Глава 215

    До этого момента мы с вами рассматривали две из трех составляющих основного бухгалтерского равенства – активы и обязательства. Пришло время перейти к третьей составляющей – собственному капиталу. В этой главе мы с вами посмотрим, из чего состоит собственный капитал компании и как он показывается в финансовой отчетности.

  

  
    Источник жизни

    Как бы ни хотелось акционерам получать прибыль исключительно за счет вложения заемных средств, иногда приходится финансировать компанию и из других источников. Каковы же эти источники, без которых невозможно существование компании? Давайте посмотрим:

    А теперь изучим все компоненты схемы по очереди.

  

  
    Обыкновенные акции

    Очевидно, что работа любой компании начинается с вложения какого-то количества денег ее акционерами, которые в обмен на свои деньги получают акции компании. Мы уже говорили о том, что дают акции, в главе «Ценные бумаги». Напомню, что владелец акций имеет право:

    • голосовать по определенным вопросам на общем собрании акционеров (например, по вопросам выбора членов совета директоров, который потом будет назначать ключевых менеджеров, утверждения дивидендов и т. д.);

    • получать дивиденды, т. е. долю в прибыли компании;

    • получить часть активов компании в случае ее ликвидации (после того как свое получат кредиторы).

    Очевидно, что человек, обладающий большинством голосующих акций, фактически контролирует работу компании. Что интересно, не всегда количество голосов равно количеству акций. Иногда компании разделяют акции на классы. Например, класс А – один голос на акцию, класс В – 10 голосов на акцию. Таким образом, акционеры, обладающие небольшим количеством акций, но с большим количеством голосов, могут эффективно контролировать компанию. В России это пока не очень развито, но на Западе подобные схемы используются часто, особенно компаниями, которые имеют контролирующих акционеров.

  

  
    Привилегированные акции

    Привилегированные акции (preferred shares), как следует из названия, дают их обладателям некоторые привилегии. Обычно эти привилегии связаны с гарантированными выплатами дивидендов. В условиях выпуска привилегированных акций (на сленге их часто называют префами) может быть указано следующее:

    • фиксированный дивиденд (цифра или процент от номинальной стоимости);

    • отсутствие права голоса. Иногда это право владельцам префов дается в том случае, если компания не выплатила обещанный по привилегированным акциям дивиденд;

    • иногда прописывается обязательство компании по погашению привилегированных акций через определенное время;

    • иногда прописывается возможность конвертации привилегированных акций в обыкновенные.

    Учет привилегированных акций в финансовой отчетности компании зависит от условий выпуска префов. Если компания обязуется выплачивать фиксированные дивиденды и через какое-то время погасить (выкупить по установленной цене и ликвидировать) эти акции, то фактически это уже не акции, а долгосрочная задолженность компании. В этом случае стандарты учета требуют, чтобы выпуск таких акций рассматривался в качестве долгосрочной задолженности и учитывался соответствующим образом. Если же компания не берет на себя обязательств по погашению, то префы учитываются таким же образом, как и обыкновенные акции.

    Давайте рассмотрим основные операции с акциями.

  

  
    Выпуск акций

    Когда компания выпускает акции, она обычно присваивает им некую символическую стоимость (например, 1 руб.). Эта стоимость называется номинальной (par value) и не имеет никакого отношения к реальной стоимости акций. В некоторых случаях акции вообще могут не иметь номинала. Тем не менее за выпущенные акции компания получает некую сумму денег, которая практически всегда превышает номинальную стоимость акций. Это превышение составляет добавочный капитал компании (additional paid-in capital).

    Преположим, компания АВС выпустила 100 акций номиналом 1 руб. В обмен на акции от акционеров она получила 500 руб. АВС запишет следующую операцию:

    Обратите внимание, что дальнейшее изменение рыночной стоимости акций никак не отражается на финансовой отчетности. Для отчетности важны только деньги, которые компания получила от выпуска акций.

    Чаще всего при выпуске акции не имеют бумажной формы. Они существуют лишь в записях, которые ведут специально нанимаемые компании – депозитарии. При переходе акций из одних рук в другие депозитарии делают соответствующие изменения в своих записях. Таким образом, владельцем акций является тот, кто указан в записях депозитария. Поскольку вопрос владения – момент очень значимый (одним росчерком пера можно изменить владельца миллиардного состояния), порядок деятельности депозитариев регулируется государством.

  

  
    Сплиты

    Иногда компании решают, что их акции стоят слишком дорого. Это снижает ликвидность акции, так как мелкие инвесторы такие акции покупают менее охотно. Тогда компания делает так называемый сплит (от англ. to split – разделять на части). Грубо говоря, компания заявляет, например, «с такого-то числа одна старая акция равна трем новым» (сплит может предусматривать любое количество «частей»). В этом случае с точки зрения финансовой отчетности может возникнуть необходимость перевести некоторую цифру из добавочного капитала в уставный. Продолжим предыдущий пример: предположим компания АВС решила сделать сплит своих акций 2 к 1 (когда на каждую старую акционер получает две новые акции). Всего у АВС станет 200 акций. Номинал акций остается неизменным. Компания запишет операцию:

    В России сплиты пока непопулярны, но на Западе это в порядке вещей. Информацию о недавно проведенных сплитах можно найти, например, в Интернете по адресу: http://quotes.ino.com/analysis/splits/.

  

  
    Нераспределенная прибыль и выплата дивидендов

    В ходе своей деятельности компании получают прибыль (по крайней мере стремятся ее получать). Эта накопленная и «неиспользованная» прибыль становится нераспределенной прибылью (retained earnings). Нераспределенную прибыль можно отдавать акционерам, например в виде дивидендов («распределять»).

    Обычно общий размер дивидендов законодательно не может превышать размер нераспределенной прибыли компании (за исключением случая, когда компания ликвидируется и акционерам выплачивается финальный дивиденд). После принятия решения о выплате дивидендов у компании образуется обязательство по выплате дивидендов, которое уменьшает размер накопленной прибыли. Обязательство погашается за счет выплаты дивидендов.

    Предположим, компания АВС заработала 500 руб. прибыли и решила выплатить дивиденды в размере 100 руб. В этом случае она зафиксирует следующие операции:

    Кстати, дивиденды компания может выплатить не деньгами, а акциями. Каждый акционер на одну акцию в этом случае получает некоторое количество новых акций компании. Схема учета такой ситуации аналогична сплитам.

    Надо сказать, что иногда в течение довольно долгого периода компания может терпеть убытки. Порой эти убытки настолько велики, что суммарно перекрывают накопленную за всю историю существования компании прибыль. В этом случае компания в своей отчетности показывает накопленные убытки. У некоторых компаний убытки даже могут перекрывать величину собственного капитала. Например, у крупнейшего интернет-ритейлера Amazon.com до сих пор в балансе «висят» накопленные в первые годы работы убытки ($1,4 млрд на 31.12.2007). А с 2000 по 2005 г. размер не только нераспределенной прибыли, но и всего собственного капитала Amazon был отрицательным. Впрочем, несмотря на это, в 2000 г., например, рыночная стоимость акций Amazon превышала $20 млрд.

    В России в качестве примера компании, которая пока не покрыла накопленные убытки, можно привести авиаперевозчика UTair (правда, это убытки в отчетности по международным стандартам – в отчетности по российским стандартам у компании зафиксирована накопленная прибыль). Вот данные из отчетности UTair по МСФО за 2007 г.:

    Компания объясняет происхождение накопленных убытков в примечаниях:

    Накопленный дефицит по итогам 2007 г. отражен в консолидированном балансе группы и составляет 1 929 606 тыс. руб., что на 494 863 тыс. руб. меньше, чем на 31 декабря 2006 г. Накопленный дефицит рассчитан группой при формировании вступительного баланса по МСФО по состоянию на 31 декабря 2002 г. При этом основными корректировками, отнесенными на начальное сальдо нераспределенной прибыли, стали: эффект от применения МСФО № 29 «Финансовая отчетность в условиях гиперинфляции», неучтенный налоговый актив, отражение расходов и обязательств в те периоды, к которым они относятся, учет инвестиций в ассоциированные компании по методу долевого участия, прочие резервы и списания.

    Как видите, накопленные убытки компании образовались не столько в результате работы, сколько в результате корректировок при первом составлении отчетности компании по МСФО.

  

  
    Казначейские акции

    Иногда компании решают выкупить у акционеров часть своих акций. Собственные акции, которыми владеет компания, называются казначейскими. Причин для покупки собственных акций может быть много, например:

    • нужно зарезервировать акции для опционной программы;

    • менеджеры считают, что акции недооценены;

    • компания хочет «вернуть» акционерам деньги за счет выкупа и погашения части акций. В данном случае на рынке становится меньше акций, и их курс при неизменной общей стоимости компании повышается (общая стоимость компании будет делиться уже на меньшее количество акций). Такое положение выгодно для акционеров с налоговой точки зрения, ведь с дивидендов подоходный налог нужно платить в момент получения дивидендов, а с акций – только после их продажи. Это может быть выгодно и для компании, ведь не надо делать перечисления небольших сумм большому количеству акционеров – меньше издержки на возврат денег акционерам.

    Что происходит в этом случае? По существующим стандартам финансовой отчетности приобретаемые у акционеров акции не считаются активами (хотя их и можно продать обратно, если они котируются на бирже, либо же их могут купить новые или существующие акционеры). Они отражаются в составе собственного капитала, уменьшая его.

    Продолжая наш пример, компания АВС купила на рынке половину (100 шт.) своих акций по 6 руб. за акцию:

    Обратите внимание, что строка «Казначейские акции» в балансе показывается с минусом в составе собственного капитала. Равенство бухгалтерского баланса соблюдается (плюс на минус дает минус).

  

  
    Погашение акций

    Иногда компании могут принять решение уменьшить количество акций в обращении. Для этого они предварительно выкупают необходимое количество акций у акционеров, а потом их погашают. При этом цифра в строке «Уставный капитал» уменьшается на количество выбывающих акций по номиналу, в строке «Добавочный капитал» премии к номиналу уменьшаются на ту сумму, которая была получена на эти акции при их выпуске. Разница между суммой этих двух цифр и ценой, за которую эти акции были приобретены у акционеров, уменьшает накопленную прибыль. Опять же, продолжая предыдущий пример, компания АВС решила погасить выкупленные у акционеров акции (100 шт.). В свое время эти акции были выпущены с премией 400 руб., но после сплита в составе добавочного капитала осталось всего 300 руб. Номинал акций составляет 100 руб. В этом случае оставшаяся часть (200 руб.) вычитается из нераспределенной прибыли:

    Обратите внимание, что если бы добавочный капитал составлял, скажем, 700 руб., то все равно АВС из добавочного капитала смогла бы зачесть только премию, которая была получена при выпуске этих акций (т. е. 400 руб.):

  

  
    Резервы

    В составе этой части собственного капитала отражаются операции, которые влияют на состав активов компании, но при этом на временной или на постоянной основе проходят «мимо» отчета о прибылях и убытках. Сюда относятся, например:

    • резерв по положительной переоценке основных средств (вспомните главу «Основные средства»);

    • резерв по изменению рыночной стоимости ценных бумаг, доступных для продажи (вспомните главу «Ценные бумаги»);

    • резерв по актуарным прибылям/убыткам (вспомните главу «Пенсионные обязательства»);

    • резерв по накопленным курсовым разницам (о них мы будем подробнее говорить в главе «Курсовые разницы»).

    Поскольку некоторые важные вопросы работы компании минуют отчет о прибылях и убытках, стандарты финансовой отчетности требуют осветить их в специальном отчете, с которым мы уже сталкивались, – отчете об изменениях в собственном капитале (statement of changes in equity).

  

  
    Секреты Сбербанка

    Для закрепления материала давайте в качестве примера рассмотрим отчетность Сбербанка по МСФО за 2007 г.:

    Итак, из отчета об изменениях в собственном капитале четко видно, что уставный капитал Сбербанка составляет 87,7 млрд руб., добавочный капитал – 232,5 млрд руб. Причем в 2007 г. уставный капитал был увеличен за счет выпуска дополнительных акций. Далее в финансовой отчетности Сбербанк расшифровывает эти цифры и поясняет состав своего акционерного капитала:

    21 декабря 2006 г. наблюдательный совет банка одобрил выпуск 3 500 000 дополнительных обыкновенных акций номинальной стоимостью 3 000 000 000 руб. путем продажи их на открытом рынке в первом квартале 2007 г. Результаты размещения акций были утверждены ЦБ 29 марта 2007 г. В рамках этого выпуска было размещено 2 586 948 акций. В ходе выпуска банк получил 230 238 000 000 руб.

    Общим собранием акционеров 29 июня 2007 г. был утвержден сплит номинальной стоимости обыкновенных и привилегированных акций банка. Это решение было подтверждено ЦБ 19 июля 2007 г. В результате сплита в настоящее время уставный капитал банка состоит из 21 586 948 000 обыкновенных акций и 1 000 000 000 привилегированных акций.

    На 31 декабря 2007 г. все обыкновенные акции имеют номинал 3 руб. за акцию. Все они равны в правах. Каждая акция имеет право одного голоса. Привилегированные акции имеют номинал 3 руб. за акцию и не имеют права голоса, но имеют преференцию перед обыкновенными акциями в случае ликвидации банка. Привилегированные акции не подлежат погашению. Дивиденды по ним платятся по усмотрению банка. Если банк принимает решение о выплате дивидендов, минимальные дивиденды по привилегированным акциям должны составлять 15 % от их номинальной стоимости. Выплата дивидендов утверждается общим собранием акционеров банка. Если принимается решение о невыплате дивидендов по привилегированным акциям, то привилегированные акции приобретают такое же право голоса, как и обыкновенные, но теряют это право в случае выплаты следующего дивиденда… Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются в первую очередь по сравнению с дивидендами по обыкновенным акциям…

    Также из отчета об изменениях в собственном капитале можно увидеть, что в 2007 г. у Сбербанка образовались нереализованные резервы (потенциальная прибыль) в размере 733 млн руб. от переоценки его портфеля ценных бумаг для продажи.

    Сбербанк имеет значительный положительный резерв в размере 14,8 млрд руб. от переоценки недвижимости, которой он владеет. Обратите внимание, что в 2007 г. Сбербанк реализовал (т. е. перевел в нераспределенную прибыль) 529 млн руб. из этих резервов. Такая реализация резервов – результат продажи какого-то недвижимого имущества Сбербанка.

    Также мы видим, что в 2007 г. Сбербанк на свои акции выплатил дивиденды:

    Общий размер дивидендов в 2007 г. составил 8,8 млрд руб. Обратите внимание, что дивиденды на обыкновенные акции были ниже дивидендов на привилегированные.

  

  
    Глава 226

    До этого момента мы с вами говорили об отдельных компаниях. Но сейчас мы немного усложним ситуацию и поговорим о том, что происходит, когда несколько компаний начинают «жить вместе», т. е. существовать как единое целое – группа. Узнаем, что собой представляют группы и как их существование отражается в финансовой отчетности.

    И еще: до этого момента мы говорили о покупках компаниями различных активов. Но так же, как компания может купить новый станок для своего завода, она может купить и другую компанию. Бизнес целиком – это тоже товар, который можно купить и продать. В этой главе мы обсудим, каким образом в финансовой отчетности отражаются покупки одних компаний другими.

  

  
    Откуда берутся группы

    Когда-то давно бизнес ассоциировался с человеком. Был Иван-кузнец. У него была своя кузня. По своим долгам он отвечал всем, что у него было. Со временем концепция бизнеса развивалась. Многие компании стали слишком большими, чтобы эффективно ассоциироваться с одним человеком. Тогда возникла концепция компании как отдельного субъекта (entity) – вроде человека, но не человека. Компании стали иметь права и обязанности. Они отделились от людей, управляющих и владеющих ими. Вы могли заключать соглашения и подавать в суд не на человека, а на компанию. Так появилось понятие юридического лица.

    С расширением границ и усложнением правил ведения бизнеса понятие «компания» расширилось еще дальше. Компании стали состоять из множества юридических лиц. Такая структура была необходима по многим причинам, например:

    • компании необходимо открыть свой филиал в другой стране. Часто с налоговой и законодательной точки зрения это требует образования нового юридического лица в этой стране – учреждения новой компании;

    • компании необходимо ограничить свою ответственность в каком-то проекте, чтобы неудача проекта не привела к ликвидации всей компании. Для этого открывается новая компания, на которую регистрируются все активы и обязательства проекта. Кредиторы смогут предъявить претензии только к активам проекта, но не к остальным активам компании;

    • компания приобретает бизнес другой компании. Часто трудно ликвидировать купленную компанию как юридическое лицо – это связано с большими издержками (например, надо перевести из ликвидируемой компании всех сотрудников, а некоторые могут не согласиться; надо передать все активы, а это может повлечь за собой уплату больших налогов и т. д.). Проще сохранить приобретенную компанию в виде отдельного юридического лица.

    В результате такой эволюции современные крупные компании состоят из десятков, сотен, а то и тысяч связанных между собой компаний (юридических лиц), зарегистрированных в различных странах мира. Это очень характерно и для России. В начальный период существования нашего капитализма риски владения крупными активами были очень велики. Владельцы активов могли стать мишенью налоговых органов, конкурентов, просто бандитов. Поэтому многие «новые русские» предпочитали не раскрывать своих имен и владеть своими активами с помощью запутанных сетей компаний, часто зарегистрированных в офшорных зонах.

    Офшорные зоны – это территории, на которых созданы удобные условия для регистрации и работы новых компаний. Например, соблюдается тайна имени владельца, выгодные условия по налогу на прибыль компаний, проста процедура регистрации и ведения отчетности и т. д. Обычно эти зоны создаются странами, которым не требуется много налогов в силу небольшой территории и населения, такими как Кипр, Британские Виргинские острова, Каймановы острова, Науру и т. д. Этим странам не требуются новые рабочие места. Платит новая компания в бюджет острова пару тысяч долларов в год, и слава богу! А поскольку таких компаний в островном государстве с населением 10 000 человек зарегистрировано десятки тысяч, то, как говорится, с миру по нитке – голому рубашку. Налогов хватает на небольшое население. Такие государства даже не требуют, чтобы зарегистрированная на их территории компания вела в этом государстве какую-то бизнес-деятельность.

    В этом случае, например, владельцем 90 % акций какого-нибудь завода «Вторчерметавтоматика» будет не Иван Иванович Иванов, а десяток компаний, зарегистрированных в офшорной зоне. Их владельцами, в свою очередь, будут еще десять компаний, также зарегистрированных в офшорах. А уже этими компаниями и будет владеть Иван Иванович. Попробуй докопайся, кто является реальным владельцем завода! Попробуй предъявить претензии в суде Ивану Ивановичу! Не получится, ведь в суд подать можно лишь на непосредственного владельца – скромную компанию, зарегистрированную на далеком острове Мэн. А для Ивана Ивановича очень удобно «не подставляться» под удар отечественной налоговой, а то и уголовной машины. Формально он – частное лицо, никак не связанное с заводом.

    Таких примеров в современной России пруд пруди. Вот есть такой инвестиционный фонд IPOC, который зарегистрирован на Бермудских островах. Владельцем его формально является скромный датский юрист Джеффри Гальмонд. Фонд владеет крупным пакетом акций «МегаФона». Стоимость пакета – сотни миллионов долларов. Однако пресса упорно называет истинным владельцем IPOC не Гальмонда, а бывшего министра связи России, а сейчас советника президента Леонида Реймана. Правда это или нет? Доказать сложно.

    А вот, например, структура крупнейшей машиностроительной компании России группы ГАЗ в конце 2007 г. (данные из годового отчета группы ГАЗ за 2007 г.).

    Как вы видите, головная компания группы ГАЗ – ОАО «ГАЗ». Это юридическое лицо владеет контрольными пакетами акций других юридических лиц, которые, в свою очередь, владеют контрольными пакетами акций еще ряда юридических лиц и т. д. и т. п. И все это нагромождение юридических лиц мы знаем как группу ГАЗ. Для инвесторов группа ГАЗ – это единое целое, а не набор компаний. Отчетность группы ГАЗ – это опять же один баланс, один отчет о прибылях и убытках. Абсолютно то же можно сказать о любой крупной российской компании: Лукойл, Сбербанк, Газпром, «Норильский никель» и т. д. – все состоят из множества юридических лиц, владеющих акциями друг друга. Что происходит?

    Дело в том, что по мере усложнения бизнеса, когда компании стали представлять собой конгломераты множества юридических лиц, в бизнесе появилось понятие «группа» (иногда группы называют холдингами). Группа – это понятие не юридическое. Вы не можете подать в суд на группу Газпром или заключить договор с группой Газпром. Вы можете подать в суд на одноиз юридических лиц, входящих в группу Газпром, например на ОАО «Газпром». Группа – это понятие, необходимое для ведения финансовой отчетности. Зачем оно нужно?

    Предположим, что вы как инвестор или аналитик хотите изучить отчетность группы ГАЗ, чтобы купить акции группы ГАЗ (формально акции ОАО «ГАЗ»). У каждого юридического лица, входящего в группу ГАЗ, есть своя финансовая отчетность. Например, вы можете посмотреть баланс ООО «ПАЗ» или ЗАО «ЧСДМ». Но таких юридических лиц множество. Как вы узнаете, какова общая прибыль всех компаний, входящих в группу ГАЗ? Какова выручка? Каков операционный денежный поток? Сколько они должны банкам? Складывать все между собой? Но что, если, например, ООО «ПАЗ» продало автобус за 1 млн руб. ЗАО «ЧСДМ», а потом ЗАО «ЧСДМ» тот же самый автобус продало обратно ООО «ПАЗ» за 1 млн руб.? И так 10 раз. Если просто просуммировать выручку, показанную отдельно в отчетности ПАЗ и ЧСДМ, то получится, что выручка должна будет составить 1 × 10 + 1 × 10 = 20 млн руб.! Но ведь реально ПАЗ никому ничего не продал! Автобус стоит на ПАЗе, денег за него завод не получил. Туда-сюда на бумаге «гоняли» автобус. Иными словами, сложив показатели отчетности всех компаний, входящих в группу ГАЗ, вы не получите реальной картины работы бизнеса.

    В связи с этим в стандарты финансовой отчетности было введено правило: кроме отдельной финансовой отчетности каждого юридического лица (которая нужна, например, налоговой инспекции) группа должна составлять так называемую консолидированную финансовую отчетность. В этой отчетности все компании, входящие в группу, представляются единым целым – единым бизнесом с единым балансом, отчетом о прибылях и убытках и прочими компонентами. Отчетность по МСФО, которую вы видите на сайтах крупных компаний, – это практически всегда отчетность группы.

    Давайте подробнее рассмотрим, в каких случаях юридическое лицо становится частью группы и что собой представляет консолидированная отчетность. В качестве примера возьмем отчетность «Ростелекома» (крупнейшего оператора междугородней и международной связи в России) по МСФО за 2007 г.

  

  
    Глава 228

    Основной вопрос в понятии «группы» – это вопрос «кто кого контролирует». Если контроль присутствует, то контролируемая компания должна быть включена в состав группы. Контроль в данном случае – это способность влиять на работу бизнеса через назначение ключевых менеджеров, принятие ключевых решений и т. д. Грубо говоря, кто главный босс для того или иного юридического лица, тот его и контролирует. Обычно существует материнская компания (parent), которая является «главным боссом» для дочерних компаний («дочек») группы (subsidiary).

    В большинстве случаев главный босс – это владелец контрольного пакета, которому принадлежит более 51 % голосующих акций компании («дочки»). Такой контроль может быть прямым или опосредованным:

    Во всех указанных выше примерах «мама» контролирует работу «дочки». В первом случае она это делает напрямую, владея контрольным пакетом акций «дочки». Во втором случае напрямую «мама» владеет только 30 % акций, но также контролирует «прокладку» и через нее имеет возможность полностью контролировать «дочку». В третьем случае «мама» вообще не имеет акций «дочки», но контролирует ее через «прокладку». Во всех случаях «мама» и «дочка» будут частью одной группы.

    Вот, например, список крупнейших «дочек» Ростелекома:

    И вот, например, что пишет по поводу одной из частей группы «Ростелеком» (цифры – млн руб.):

    «Зебра Телеком» 13 июня 2006 г. Группа приобрела 100 % акций ЗАО «Зебра Телеком» у Stafford Investments Company Ltd. за 374 с оплатой в денежной форме. Основным направлением деятельности «Зебра Телеком» является оказание местных телекоммуникационных услуг и интернет-услуг индивидуальным клиентам, в основном в Москве. Покупка «Зебра Телеком» была направлена на дальнейшую диверсификацию деятельности Группы и развитие направления деятельности, связанного с продажей предоплаченных телефонных карт.

    Все просто – Ростелеком владеет 100 % акций «Зебры Телеком», поэтому «Зебра Телеком» является частью группы Ростелеком.

    Контроль не обязательно зависит от наличия контрольного пакета. Иногда даже контрольный пакет не дает возможности полностью контролировать бизнес. Тогда соответствующая «дочка» не будет входить в состав группы. Взгляните на выдержку из отчетности «Ростелекома» относительно другой покупки:

    «ГлобалТел» Группе принадлежит 51 % обыкновенных акций компании «ГлобалТел», российского закрытого акционерного общества. с момента создания «ГлобалТел». Компания «ГлобалТел» была образована в 1996 г. для предоставления доступа к американской глобальной мобильной спутниковой телефонной сети. С момента своего запуска глобальная спутниковая сеть испытывала технические проблемы и низкий интерес абонентов, в результате чего компания «ГлобалТел» только в последнее время сумела развить свою деятельность за пределами начальной стадии. Американскому владельцу спутниковой сети также принадлежат остальные 49 % «ГлобалТел». Устав компании «ГлобалТел», ее учредительный договор и то, каким образом компания «ГлобалТел» исторически вела свою деятельность, предусматривали значительное участие обоих акционеров в экономической деятельности «ГлобалТел». Миноритарный акционер имел фактические права вето и мог бы препятствовать тому, чтобы компания «ГлобалТел» предприняла какое-либо действие, являющееся значительным, в ходе обычного ведения деятельности. Поскольку эффективный контроль над «ГлобалТел» не принадлежал Группе, руководство учитывало финансовые вложения в «ГлобалТел» по методу долевого участия. Группа не признавала свою долю в убытках «ГлобалТел», поскольку накопленная доля в убытках «ГлобалТел» превышала финансовые вложения Группы в «ГлобалТел».

    Как видите, несмотря на то что «Ростелекому» принадлежит 51 % акций «ГлобалТел», т. е. контрольный пакет, эффективного контроля над «ГлобалТел» до 2005 г. группа не имела и поэтому не считала «ГлобалТел» своей частью. Однако в 2005 г. ситуация изменилась:

    25 апреля 2005 г. собрание акционеров «ГлобалТел» утвердило новый устав, который отменил право вето другого акционера и существенное право его участия. Группа определила, что эти изменения привели к получению контроля над «ГлобалТел». Таким образом, эта компания превратилась из совместно контролируемой в дочернюю компанию группы. В связи с этим результаты деятельности и финансовое положение «ГлобалТел» были консолидированы в финансовой отчетности группы перспективно, начиная с 25 апреля 2005 г.

    Получив фактический контроль на «ГлобалТел» в 2005 г., Ростелеком включил эту «дочку» в состав группы.

    Теперь, разобравшись с понятием «группа», давайте посмотрим, как компании должны учитывать свои инвестиции, которые дают им контроль над «дочкой».

  

  
    Что такое консолидированная отчетность?

    Консолидированная отчетность группы не привязана к какому-то конкретному юридическому лицу внутри группы. Это не финансовая отчетность материнской компании. Это именно отдельный вид отчетности. Как он получается?

    Рассмотрим пример. Компания М («мама») купила 100 % акций компании Д («дочка») за 110 млн руб. На момент приобретения балансы компаний будут выглядеть следующим образом (как будет проходить сам процесс покупки с точки зрения его регистрации в финансовой отчетности, вы узнаете чуть ниже):

    Итак, есть два отдельных баланса двух разных юридических лиц. При консолидации будет создан новый баланс группы, в котором эти два юридических лица будут представлять собой единое целое:

    Обратите внимание, что при консолидации мы «схлопнем» внутренние инвестиции компаний друг в друга, а остальные строчки просто сложим вместе. Почему так происходит?

    Давайте вспомним, кто реально владеет «дочкой». Очевидно, что это акционеры «мамы». В реальности акционеры «мамы» и «дочки» – это одни и те же люди. Балансовая стоимость акций этих людей уже отражена в акционерном капитале «мамы». От покупки «дочки» в данном случае никаких новых акций или новых акционеров у группы в целом не появляется. Именно поэтому акционерный капитал «мамы» – по сути акционерный капитал группы в целом.

    Для лучшего понимания концепции давайте подойдем к вопросу с другой стороны. Что по сути есть покупка целой компании? Это покупка ее активов за определенные деньги. В случае с «дочкой» фактически за 150 млн руб. «мама» купила ряд активов. При этом 110 млн руб. «мама» заплатила деньгами, а еще 40 млн – за счет принятия на себя каких-либо обязательств. А что было бы, если бы «мама» купила не компанию в целом, а только эти активы, опять же заплатив 110 млн деньгами и взяв на себя обязательств на 40 млн? А было бы то же самое.

    В этом случае баланс «мамы» выглядел бы так:

    С точки зрения того, что происходит в реальности, покупка «дочки» и покупка набора активов того же состава и за те же деньги – абсолютно одно и то же. Поэтому одинаково должна выглядеть и итоговая финансовая отчетность при обеих сделках. Акционерный капитал не увеличивается, когда вы «что-то покупаете».

    А что же происходит с отчетом о прибылях и убытках? Принцип тот же самый (для удобства опустим налоги). Например:

    В данном случае вся чистая прибыль «дочки» является инвестиционным доходом «мамы». Чтобы исключить двойной счет, инвестиционный доход «дочки» исключается.

  

  
    Внутригрупповые поправки

    Как вы уже поняли, в ходе составления консолидированной отчетности отчеты всех компаний группы складываются, а потом в них вносятся поправки, которые должны привести к появлению консолидированного отчета. Две такие поправки вы уже видели в приведенном выше примере:

    • «схлопываются» инвестиции «мамы» в «дочку» и акционерный капитал «дочки»;

    • ликвидируется двойной учет прибыли «дочки».

    Но это еще далеко не все. В процессе консолидации ликвидируется еще масса потенциальных областей неправильного представления отчетности «мам» и «дочек» с точки зрения их работы как единого целого:

    Здесь мы не будем рассматривать детально, как именно производятся такие поправки. Если вас этот вопрос интересует, обратитесь к специализированной литературе. Сейчас просто запомните, что данные поправки призваны представить консолидированную отчетность группы как отчетность единой компании. Результат – та отчетность, которую вы видите в разделах «акционерам и инвесторам» на веб-сайтах крупных компаний.

  

  
    Доля меньшинства

    До этого момента мы с вами говорили только о 100 %-ной доле «мамы» в «дочке». Однако такое бывает далеко не всегда. Например, группе ГАЗ (см. пример в начале главы) принадлежит только 61,95 % акций ОАО «Автодизель» (Ярославского моторного завода). Оставшиеся 38,05 % этого предприятия принадлежат другим акционерам, которые не имеют отношения к группе ГАЗ, точнее, к ее другим заводам. Эти акционеры смогут претендовать на дивиденды только относительно результатов ОАО «Автодизель», а не группы ГАЗ в целом. Что делать?

    Очевидно, что акционеры «Автодизеля» претендуют на часть активов группы. В то же время в своих правах они ограничены претензиями только на часть активов группы, связанную с юридическим лицом ОАО «Автодизель». В этом случае показывать их долю наравне с прочими акционерами группы ГАЗ было бы неверно. Однако и не показывать ее совсем также неверно. Как один из вариантов можно рассмотреть частичную консолидацию, когда в группу будут консолидироваться не все активы «дочки», а только их пропорциональная часть, соответствующая доле группы. Но это может дать неправильное представление о том, какие активы группа реально контролирует. Группа ГАЗ фактически контролирует весь Ярославский моторный завод, а не 62 % его активов.

    В связи с этим прогрессивное человечество (точнее, органы, отвечающие за поддержку стандартов составления финансовой отчетности) изобрело такое понятие, как «доля меньшинства». Это отдельная строка в финансовой отчетности сразу за собственным капиталом.

    Вот, например, выдержка из баланса Ростелекома:

    Суть доли меньшинства заключается в следующем: акционеры группы не имеют права на часть консолидированных активов и часть прибыли группы – она является собственностью меньшинства (миноритарных акционеров «дочек»). Технически операция выглядит так:

    • в своей консолидированной отчетности «мама» консолидирует 100 % активов и обязательств «дочки»;

    • чтобы показать, что у «мамы» есть фактические обязательства перед миноритарными акционерами «дочки» (миноритарными считаются акционеры, не контролирующие «дочку», но имеющие в ней пакеты акций), в консолидированной отчетности группы указывается общая «доля» миноритарных акционеров в чистых активах «дочки» (чистые активы = активы – обязательства), которая и называется «доля меньшинства»;

    • отчет о прибылях и убытках также консолидируется с «дочкой» на 100 %, но доля прибыли, которая «принадлежит» миноритарным акционерам «дочки», вычитается отдельной строкой как «доля меньшинства».

    Давайте рассмотрим учет доли меньшинства на предыдущем примере и предположим, что «мама» купила не 100 % «дочки» за 110 млн руб., а всего 80 % за 88 млн руб.

    Тогда балансы «мамы» и «дочки» после покупки будут выглядеть следующим образом:

    При консолидации мы по-прежнему должны будем внести поправку, чтобы «убрать» инвестиции «мамы» в «дочку». Однако наша операция «не сойдется». Остаток, необходимый для «балансирования» операции, и будет «долей меньшинства»:

    Долю меньшинства можно было вычислить и иначе. Размер чистых активов «дочки» составляет 150 – 40 = 110 млн руб. Эти чистые активы принадлежат всем акционерам «дочки». Меньшинству принадлежит 20 % акций, т. е. доля меньшинства в чистых активах составляет 20 % × 110 = 22 млн руб.

    Что же будет происходить с отчетом о прибылях и убытках? По-прежнему мы будем полностью консолидировать в отчете все результаты «дочки» (с учетом поправок). В конце для учета доли прибыли «дочки», которая причитается меньшинству, мы вычтем эту долю из прибыли группы, так как она не принадлежит акционерам группы:

    Итак, мы с вами рассмотрели консолидированную отчетность. Но не всегда вложения компаний превышают 50 % и дают контроль. Давайте рассмотрим оставшиеся случаи:

    • незначительные инвестиции (до 20 %);

    • инвестиции в зависимые компании (от 20 до 50 %).

  

  
    Незначительные инвестиции

    Мы уже говорили, что компании могут покупать акции других компаний с целью размещения временно свободных денежных средств. В таком случае они не собираются каким-либо образом влиять на работу этих компаний. Обычно незначительным считается пакет, не превышающий 20 % общего числа акций компании. Правила учета таких финансовых вложений описаны в главе «Ценные бумаги». Если помните, такие инвестиции учитываются по принципу mark-to-market, т. е. регулярно переоцениваются в зависимости от справедливой (рыночной) стоимости вложений.

  

  
    Вложения в зависимые компании

    Иногда компании вкладываются в пакет акций другой компании, который не является контрольным, но дает возможность оказывать определенное влияние на работу этой компании. Такая компания называется «зависимой» (associate).

    Зависимой, как правило, считается компания, от 20 до 50 % голосующих акций которой принадлежат другой компании, однако существенное влияние на работу компании можно оказывать имея и меньший пакет. Давайте посмотрим на зависимые компании Ростелекома:

    Обратите внимание, что в ОАО «Связьинтек» Ростелеком владеет только 19 % голосующих акций, однако он учитывает компанию как зависимую. Вот как Ростелеком объясняет этот факт:

    Группа владеет 19 % голосующих акций ОАО «Связьинтек». Тем не менее группа имеет право назначать двух из одиннадцати членов совета директоров ОАО «Связьинтек», тогда как каждый из остальных акционеров может номинировать только одного директора. Это право дает группе возможность оказывать существенное влияние на процесс принятия ключевых решений в ОАО «Связьинтек». Группа учитывает свои финансовые вложения в ОАО «Связьинтек» по методу долевого участия.

    Как вы видите, даже при наличии пакета акций менее 20 % компания может признать другую компанию зависимой, если может оказывать существенное влияние на ее работу. Признаки возможности оказывать существенное влияние могут быть такими:

    • возможность назначать членов совета директоров (как в случае с Ростелекомом);

    • значительный объем деловых взаимоотношений между компаниями;

    • обмен менеджерами между компаниями;

    • предоставление значимой технической информации и т. д.

    Каковы же особенности отражения в финансовой отчетности зависимых компаний и чем этот учет отличается от учета ценных бумаг или консолидации?

    Учет инвестиций в зависимые компании идет по методу так называемого долевого участия (equity method). Суть этого метода заключается в следующем:

    • при покупке доли компания-покупатель фиксирует у себя эту покупку по ее фактической стоимости в строке «инвестиции в зависимые общества» (investments in associates);

    • в дальнейшем компания-покупатель увеличивает или уменьшает сумму инвестиций на сумму ее доли в прибылях/убытках зависимой компании.

    Давайте разберем этот метод на примере.

    Компания А

    1. Приобретает 48 000 акций компании В по 10 руб. за акцию. 48 000 акций составляют 40 % всех акций компании В.

    2. Компания В выплачивает дивиденды в размере 1 руб. на акцию.

    3. Компания В получает 100 000 рублей прибыли.

    Давайте посмотрим, какие операции зафиксирует у себя компания А:

    Собственно говоря, схема, по сути, проста – компания А моделирует у себя статью «Нераспределенная прибыль» своего зависимого общества. Как вы видите, компания А увеличивает у себя размер инвестиций в зависимые общества на «свою» долю в прибылях этого зависимого общества (в данном случае 100 000 × 40 % = 40 000 руб. – доля компании А в прибыли компании В). В случае выплаты дивидендов (которые, как вы помните, выплачиваются из нераспределенной прибыли) соответственным образом уменьшается размер инвестиций в зависимые общества.

    Обратите внимание на основное отличие учета зависимых обществ от учета «дочек»: для зависимых обществ в отчетности показывается только доля компании в финансовых результатах, но не в активах и обязательствах зависимого общества.

    Вы спросите, зачем такие сложности? Почему не учитывать такие неконтролирующие инвестиции так же, как и прочие ценные бумаги? Дело в том, что «существенное влияние» позволяет нам влиять на зарабатываемую зависимым обществом прибыль, поэтому этот момент должен быть отражен в нашей отчетности. В случае с прочими ценными бумагами мы всего лишь пассивные наблюдатели, поэтому вынуждены принимать результаты работы менеджмента компаний, акции которых мы купили. Как говорится, что нам в этом случае «перепадет» в виде роста курсовой стоимости акций или дивидендов, тому и будем рады.

    Естественно, как и в случае любого другого актива, иногда компания может переоценить сделанные в зависимые компании инвестиции в сторону снижения. Оценку компания должна делать регулярно, но фиксироваться будет только возможное снижение стоимости инвестиций (impairment), а вот возможное увеличение в соответствии с принципом консерватизма отражаться в финансовой отчетности не будет. Его мы сможем отразить, только если с прибылью продадим свою долю в зависимом обществе. Продолжая предыдущий пример: компания А оценила стоимость своих инвестиций в компанию В и сделала вывод, что стоимость инвестиций не превышает 300 000 руб. Разница должна быть списана в уменьшение прибыли:

    В зависимости от обстоятельств вложения в зависимые общества могут быть переклассифицированы в ценные бумаги, предназначенные для продажи, и наоборот. Например, Ростелеком поступил таким образом со своими инвестициями в компанию Golden Telecom:

    10. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ВЛОЖЕНИЯ

    Долгосрочные финансовые вложения представлены деноминированными в рублях финансовыми вложениями, имеющимися в наличии для продажи, и по состоянию на 31 декабря 2007, 2006 и 2005 гг. состоят из следующих статей:

    До декабря 2005 г. финансовые вложения в Golden Telecom учитывались по методу долевого участия, поскольку группа оказывала значительное влияние на финансовую и операционную политику Golden Telecom за счет представительства в совете директоров, так как в соответствии с соглашением акционеров группа имела право назначать двух из 10 членов совета директоров Golden Telecom, а остальные акционеры назначали 1–3 директоров.

    В декабре 2005 г. закончилось действие положений соглашения акционеров, предоставлявших группе право назначать двух директоров в совет директоров Golden Telecom, и с 1 декабря 2005 г. права группы ограничиваются представительством менее чем двух директоров в составе совета директоров Golden Telecom в зависимости от фактических прав голоса в этой компании. Описанные изменения привели к утрате группой значительного влияния на Golden Telecom с 1 декабря 2005 г. В связи с этим с 1 декабря 2005 г. группа прекратила учитывать свои финансовые вложения в Golden Telecom по методу долевого участия, изменив классификацию финансовых вложений, учитывая их как финансовый актив, имеющийся в наличии для продажи, с первоначальной стоимостью, равной стоимости финансовых вложений в капитал Golden Telecom на дату реклассификации. Финансовые вложения в Golden Telecom на 31 декабря 2007, 2006 и 2005 гг. оцениваются по справедливой стоимости, определенной на основе цены покупки на закрытие рынка NASDAQ в последний торговый день.

    Вложения в совместные предприятия (joint ventures), где ни у одной из сторон нет фактического контроля, обычно учитываются так же, как и вложения в зависимые компании, т. е. по долевому методу.

  

  
    Слияния и поглощения

    Вначале терминология: «сделки по слияниям и поглощениям» по-английски mergers and acquisitions (M&A). Не смущайтесь, если встретите этот термин.

    Выше мы рассматривали консолидацию в отчете после покупки «дочки». Однако при поглощении «дочки» «мамой» кое-что происходит: этот момент считается началом новой жизни «дочки», точкой ее перерождения из самостоятельной компании в часть группы. Поэтому правила составления финансовой отчетности требуют, чтобы в момент покупки активы и обязательства «дочки» были проанализированы и приведены к справедливой стоимости. Это позволяет ликвидировать накопившиеся в финансовой отчетности «дочки» неточности – следствие возможных «художеств» с отчетностью или просто несовершенства стандартов учета – и начать «новую жизнь».

    Кроме того, в момент поглощения компании возникает еще одна проблема. Дело в том, что практически всегда рыночная стоимость компании не равна стоимости ее чистых активов. Вот, например, данные по ведущим российским компаниям на ноябрь 2008 г., т. е. после существенного падения курсов акций российских компаний в сентябре 2008 г.:

    Надо сказать, что на курсы акций российских компаний существенно повлиял кризис на рынке ценных бумаг. О его причинах и вообще о том, как оценивается рыночная стоимость компании, мы сейчас говорить не будем. Скажу только, что в нормальной ситуации рыночная стоимость компании обычно гораздо выше стоимости чистых активов. Объясняется это тем, что компания – не только набор активов. Сюда входят поставщики, клиенты, сотрудники, налаженные бизнес-процессы, бренды и т. д. Далеко не все эти вещи, очевидно, ценные для бизнеса, находят свое отражение в финансовой отчетности. Например, вы решили открыть собственный бизнес. Купили оборудование, помещение, но только начинаете, еще ничего не работает. Так что ваш бизнес, если вы захотите его продать, будет стоить существенно дороже стоимости оборудования и помещения через некоторое время, когда вы найдете постоянных клиентов и поставщиков, наймете и обучите персонал и, вообще, станете получать прибыль. Правда, как вы видите из таблицы, иногда в периоды кризиса это правило не работает.

    Тем не менее в реальной жизни никогда та цена, которую вы заплатили за «дочку», не будет идеально совпадать с размером активов «дочки». Что делать? В этом случае возникает проблема: инвестиции в «дочку» в балансе «мамы» не будут совпадать с размером собственного капитала «дочки». Продолжая наш пример, предположим, что «мама» купила 100 % «дочки» за 110 млн руб., но при этом сама «дочка» была в 10 раз меньше той, что мы рассматривали выше:

    В момент составления консолидированной отчетности группы сразу после покупки «дочки» у вас возникнет проблема – вы должны «схлопнуть» 110 млн руб. инвестиций «мамы» в «дочку», но «схлопываемый» собственный капитал «дочки» только 11 млн руб.:

    Потенциальных выходов из положения может быть два. Например, можно списать разницу на уменьшение консолидированной нераспределенной прибыли, т. е. в момент составления отчетности «мама» запишет себе убытки от покупки «дочки» в размере 99 млн руб.:

    Но это по сути неверно. Сумма, значительно превышающая размер чистых активов «дочки», была уплачена потому, что «мама» оценила за 99 млн руб. те самые нематериальные составляющие бизнеса, не нашедшие своего отражения в отчетности «дочки», о которых мы говорили чуть выше. По сути, оставшиеся 99 млн руб. – это вложения «мамы» в перспективы развития «дочки», а не убытки «мамы».

    В связи с этим оставшиеся 99 млн руб. представляют собой как бы перспективный актив, который разрешается признать в финансовой отчетности. Этот актив в финансовой отчетности называется гудвилл (goodwill). Иногда английское слово goodwill в финансовой отчетности переводят как «деловая репутация», но это некорректный перевод, не отражающий сути понятия. Goodwill есть гудвилл. Итак, в нашем примере консолидированный баланс М+Д будет выглядеть следующим образом:

    Гудвилл мы можем также представить себе как нематериальный актив в балансе «дочки», который «дочка» признает в момент ее покупки «мамой»:

    Гудвилл в отличие от прочих материальных активов не амортизируется. Группа должна будет каждый год оценивать, соответствует ли зафиксированная в консолидированном балансе сумма гудвилла реальным перспективам «дочки». Например, во второй год оценка показала, что реальная сумма гудвилла составляет не 99 млн, а только 10 млн руб. Тогда разница в консолидированном балансе должна быть переведена на уменьшение прибыли, т. е. группа в своем консолидированном P&L покажет дополнительный убыток в 89 млн руб. от обесценения гудвилла:

    Исходя из принципа консерватизма, увеличение гудвилла компания сделать не сможет (иными словами, дополнительную прибыль от потенциального увеличения гудвилла компания показать не имеет права).

    Кроме того, не существует такого понятия, как отрицательный гудвилл. Если, например, «мама» заплатила за дочку не 110 млн руб., а 1 млн руб., то оставшуюся разницу между чистыми активами «дочки» и своими инвестициями «мама» сразу признает прибылью в консолидированной отчетности 10 млн (11 млн – стоимость чистых активов минус 1 млн – цена, уплаченная за «дочку»).

    Чтобы лучше понять экономический смысл гудвилла, а также заодно узнать, зачем одни компании покупают другие компании, давайте рассмотрим ситуацию Uniphase Corporation.

  

  
    Глава 235

    Во время чтения постарайтесь самостоятельно ответить на следующие вопросы.

    • Как вы думаете, каким образом менеджеры Uniphase могли бы лучше всего доказать акционерам и инвесторам стратегическую полезность слияния с JDS FITEL?

    • По вашему мнению, что правильнее с точки зрения учета гудвилла – амортизировать его, как любые другие активы (как указано в примере), или регулярно пересматривать стоимость гудвилла в финансовой отчетности (как было сказано выше)? Почему?

  

  
    Выгодная сделка?

    В августе 1998 г. американская Uniphase Corporation рассматривала возможность поглощения JDS FITEL. Сделка выглядела привлекательной, однако совет директоров смущала необходимость признания в консолидированном балансе существенной суммы гудвилла. По существовавшим на тот момент в US GAAP правилам, объединенная компания должна была бы амортизировать гудвилл в течение нескольких лет. Это привело бы к значительному снижению показателей прибыли в консолидированной отчетности компании. Снижение прибыльности потенциально могло подорвать курс акций Uniphase.

  

  
    История Uniphase

    Uniphase Corporation разрабатывала, изготавливала и продавала компоненты для оптоволоконных телекоммуникационных сетей, т. е. сетей, в которых передача данных осуществлялась не с помощью электричества, а с помощью лучей света. В индустрии компонентов оптоволоконных сетей есть два основных сегмента: пассивные оптические компоненты (изоляторы, фильтры и прочие компоненты, которые проводят свет) и активные оптические компоненты (компоненты, которые генерируют и усиливают лучи света, чтобы они могли пройти в сети большое расстояние). Uniphase была признанным лидером в сегменте активных компонентов. В последние годы Uniphase бурно росла. Ее выручка увеличилась с $69 млн в 1996 г. до $176 млн в 1998 г.

    Вот некоторые данные финансовой отчетности Uniphase:

    В 1998 г. в компании работало около 1000 человек. Ее клиентами были крупнейшие производители телекоммуникационного оборудования в мире: Alcatel, Futjitsu, Lucent, Nortel и Siemens. Во многом бурное развитие было обусловлено бумом в телекоммуникационной индустрии в то время. Развитие Интернета, электронной коммерции и передачи видео по электронным сетям привело к лавинообразному росту спроса на пропускную способность сетевых каналов. В ответ на это телекоммуникационные компании увеличивали свои сетевые возможности за счет прокладки новых высокоскоростных оптоволоконных линий и увеличения пропускной способности существующих линий связи. Uniphase успешно развивалась за счет продажи своих продуктов, использующих последние достижения технологий расширения пропускной способности каналов.

    В 1998 г. ситуация в индустрии компонентов для оптоволоконных сетей стала меняться. Как всегда бывает с новыми технологиями, после начального периода бурного роста технологии стали «созревать» и потребители начали требовать от производителей компонентов снижения издержек и обеспечения большей надежности их изделий. Этого можно было достичь прежде всего за счет объединения различных компонентов в единые блоки, которые бы обеспечивали:

    • полную совместимость компонентов (что привело бы к увеличению надежности);

    • увеличение потенциального объема производства (что привело бы к снижению производственных издержек).

    Жизнь давала Uniphase уникальную возможность. Uniphase была лидером рынка в области активных компонентов, но компании не хватало доступа к технологиям пассивных компонентов. Получение такого доступа означало бы возможность продажи клиентам не просто компонентов, а целых блоков, содержащих как активные, так и пассивные компоненты. Это позволило бы компании эффективнее удовлетворить меняющиеся потребности своих клиентов и резко снизить издержки. Поэтому Uniphase начала поиск подходящего партнера, обладающего необходимыми продуктами. И нашла… JDS FITEL.

  

  
    JDS FITEL

    Канадская компания JDS FITEL была лидером рынка в области пассивных компонентов оптоволоконных сетей. В компании работало около 1800 человек. Как и Uniphase, она переживала бурный рост – с 1994 по 1998 г. ее выручка выросла с 34 млн канадских долларов до 227 млн, т. е. росла более чем на 60 % в год. В 1998 финансовом году ее выручка выросла вдвое. Вот выдержки из финансовой отчетности JDS FITEL:

    JDS FITEL была идеальным партнером для Uniphase. У этих компаний практически не было дублирования по выпускаемым продуктам, но они продавали свои продукты одним и тем же клиентам. Это означало, что в случае объединения продуктов двух компаний в едином модуле не требовалось бы значительных усилий на завоевание рынка. Единый модуль смог бы обеспечить полную совместимость компонентов и лучшую надежность. В телекоммуникационной индустрии новые продукты должны были проходить обязательную сертификацию у каждого потенциального клиента. Так как продукты Uniphase и JDS FITEL уже прошли сертификацию у одних и тех же клиентов, новым единым модулям требовалось бы значительно меньшее время и затраты на сертификацию и тестирование у клиентов. В случае объединения компаний это давало бы серьезное конкурентное преимущество – новые продукты смогли бы доходить до клиентов быстрее, чем новые продукты их конкурентов.

    В то время как выгодность сотрудничества была очевидна всем, форма этого сотрудничества требовала дополнительной проработки. Вскоре стало очевидно, что с точки зрения бизнеса лучшей формой сотрудничества было бы слияние двух компаний в одну. Это позволило бы сократить лишних торговых представителей, которые сейчас независимо друг от друга «обрабатывали» одних и тех же клиентов, позволило бы более тесно интегрировать разработчикам новых продуктов, чтобы обеспечить совместимость и надежность компонентов еще на этапе разработки. Однако это бизнес-решение наталкивалось на опасения относительно финансовых результатов объединения.

  

  
    Вопрос гудвилла

    Слияние двух компаний привело бы к необходимости признания в консолидированной отчетности значительной суммы гудвилла. По существовавшим на тот момент стандартам составления финансовой отчетности гудвилл необходимо было бы амортизировать в течение 5 лет. Это привело бы к снижению показателей прибыли объединенной компании. Менеджмент и совет директоров Uniphase были озабочены тем, что те акционеры, которые основывались в своих оценках на показателях прибыльности, могли бы продать свои акции, что угрожало существенным снижением курса акций компании.

    Подобный пример уже был. В середине 1998 г. компания Veritas Software, производитель программного обеспечения для резервного копирования данных, объявила о покупке у компании Seagate Technology ее подразделения по разработке программного обеспечения для управления локальными сетями и резервного копирования сетевых данных. В результате сделки Veritas была вынуждена признать более $1,5 млрд гудвилла. Реакция фондового рынка последовала незамедлительно. В день объявления о сделке цена акций Veritas рухнула на 44 %. Хотя у аналитиков и инвесторов по поводу этой сделки были различные опасения, часть падения, по мнению менеджеров Uniphase, была обусловлена именно влиянием будущей амортизации гудвилла на прибыльность Veritas и связанной с этим продажей акций инвесторами, ориентирующимися в своих решениях на финансовые результаты компании.

    Помня об этом, менеджеры и члены совета директоров Uniphase должны были принять трудное решение. Со стратегической точки зрения слияние должно было принести огромную пользу обеим компаниям, но влияние этого решения на курс акций Uniphase предсказать было сложно. Менеджеры Uniphase считали, что, если бы они смогли доказать аналитикам и инвесторам, что будущее снижение прибыльности компании было обусловлено исключительно «бумажными» факторами амортизации гудвилла, негативное влияние сделки на курс акций было бы минимальным.

  

  
    Разбор полетов Uniphase

    Ситуация с Uniphase показывает, как возможное воздействие бизнес-решения на финансовую отчетность может повлиять на принятие этого бизнес-решения. Со стратегической точки зрения сделка имела для Uniphase смысл: экономия за счет сокращения продавцов, конкурентное преимущество за счет предложения клиентам целостного модуля вместо отдельных компонентов – все это должно было принести вполне ощутимую выгоду акционерам обеих компаний. Однако негативное влияние на «бумажную» отчетность на практике могло привести к тому, что решение о слиянии было бы не принято.

    В ситуации с Uniphase показатели отчетности не оказали влияния на принятие решения – в июне 1999 г. сделка с JDS FITEL была завершена. Образовалась новая компания – JDS Uniphase. В результате JDS Uniphase в консолидированной отчетности признала более чем $2,5 млрд гудвилла, который компания должна была амортизировать в течение 5 лет. Но как объяснить инвесторам, что $540 млн ежегодных убытков будут обусловлены не реальными результатами работы бизнеса, а «бумажными» списаниями – амортизацией гудвилла? Чтобы выйти из положения, JDS Uniphase в дополнение к стандартной финансовой отчетности, «по просьбам инвесторов» стала публиковать отчетность pro Forma, в которой был убран эффект списания гудвилла.

    Вот, например, результаты компании за 1999 финансовый год:

    Как видите, убыток в $130 млн был обусловлен амортизацией гудвилла и определенными списаниями, связанными со слиянием. Эта информация и объяснение показались инвесторам достаточными, и сразу после объявления результатов 1999 финансового года (финансовый год у JDS Uniphase продолжается с июня по июнь, а не по календарным годам, т. е. 1999 финансовый год закончился 30 июня 1999 г.) акции JDS Uniphase выросли на 19 %.

    С июня 1999 г. по февраль 2001 г. JDS Uniphase поглотила еще 13 компаний, добавив в баланс более $58 млрд гудвилла:

    Эти сделки существенным образом повлияли на прибыль в финансовой отчетности JDS Uniphase. Так, в отчетности за 2001 финансовый год указано:

    Влияние амортизации гудвилла на нашу финансовую отчетность весьма существенно. В 2001 финансовом году сумма амортизации, связанной с поглощениями, в нашей финансовой отчетности составила $5387,0 млн. В результате финансовая отчетность группы показывает убытки…

    Давайте подумаем, верна ли в такой ситуации трактовка гудвилла как актива, который нужно амортизировать? Теоретически логика амортизации гудвилла была такова:

    • компания «переплачивает» при покупке другой компании, потому что надеется, что покупаемая компания принесет ей в будущем больше, чем могла бы дать распродажа активов приобретаемой компании. За счет этого образуется гудвилл;

    • логически переплаченные деньги должны возвращаться компании в виде дополнительной прибыли в течение определенного промежутка времени;

    • дополнительная прибыль будет постепенно «оправдывать» переплаченные деньги, т. е. постепенно амортизироваться согласно принципу соответствия.

    Однако в реальной жизни такой подход не сработал. И не сработал он прежде всего с точки зрения правильного применения принципа объективности финансовой отчетности. В самом деле, отчетность должна показывать реальную работу компании. Это основной смысл финансовой отчетности: пользователи отчетности ожидают, что она покажет реальную картину работы компании. Амортизация гудвилла – это последствия принятых когда-то давно решений. Она не имеет реального отношения к снижению потенциальной «стоимости» купленной компании. А между тем влияет на прибыль компании текущего периода. Например, как бы хорошо ни сработали менеджеры JDS Uniphase в 2000 г., решения 1998 г. будут продолжать «преследовать» финансовую отчетность компании, снижая ее результат в 2000 г. на $540 млн, т. е. не отражая реальное качество работы менеджеров в этот год. Именно поэтому после 2001 г. в US GAAP была отменена амортизация гудвилла и взамен принят принцип периодической переоценки гудвилла (в правилах МСФО этот принцип стали применять гораздо раньше). Смысл и этой переоценки примерно следующий:

    Осознали, что когда-то переплатили за свое приобретение (заплатили «лишний гудвилл» – лишнюю сумму превышения цены покупки над стоимостью чистых активов компании), давайте сразу признаем эту ошибку отдельно в финансовой отчетности и будем работать дальше.

    Давайте посмотрим, что произошло с Uniphase дальше. А дальше события приобрели драматический оттенок. В сентябре 2001 г. в момент развития кризиса на фондовом рынке США после событий 11 сентября (террористической атаки, приведшей к разрушению Всемирного торгового центра в Нью-Йорке) JDS Uniphase списала более $50 млрд гудвилла в своей финансовой отчетности. Это было крупнейшее списание активов в корпоративной истории США. Списание уничтожило более 80 % активов компании. Вот данные отчетности JDS Uniphase до и после списания гудвилла:

    Вроде бы колоссальная потеря активов – более $50 млрд! Однако рынок акций на это беспрецедентное заявление отреагировал безразлично. Курс акций компании (к тому времени, правда, существенно снизившийся в ходе общего кризиса фондового рынка) никак не изменился. Это поднимает следующий вопрос: а является ли гудвилл реальным активом? Списание любого другого вида актива повлекло бы за собой существенное падение курса акций. Но это не касается гудвилла. И действительно, как актив гудвилл невозможно продать. В случае банкротства компании он просто исчезнет и не может быть реализован. Это некий условный актив – бухгалтерский «финт», призванный сбалансировать консолидированную отчетность. На денежные потоки компании списание гудвилла также не влияет.

    Так зачем же нужен гудвилл при анализе финансовой отчетности? На самом деле есть в этом рациональные моменты. Прежде всего это потенциальный «красный флаг», показывающий возможные проблемы компании, который «зажигается» прежде всего при списании гудвилла. Списание показывает, что когда-то менеджеры приняли неверное решение и, возможно, переплатили за приобретаемые компании. Теперь их перспективы они оценивают более пессимистично. Для внешних пользователей отчетности это сигнал обратить внимание на стоимость акций компании – возможно, перспективы развития группы в целом также были оценены слишком оптимистично. В частности, в России в отчетности компаний по МСФО за 2008 г. мы, скорее всего, увидим массу убытков, связанных со списанием гудвилла. Например, в марте 2009 г. компания Х5, владеющая сетями супермаркетов «Перекресток» и «Пятерочка», объявила об ожидаемом списании в отчетности за 2008 г. гудвилла на сумму до $2,5 млрд. Впрочем, как и в случае с JDS Uniphase, вряд ли объявления о списании гудвилла приведут к падению курсов акций соответствующих компаний.

    В случае с JDS Uniphase списание гудвилла не изменило курс акций – к тому моменту инвесторы уже пересмотрели свое отношение к JDS Uniphase. Однако я хочу, чтобы вы обратили внимание на еще один нюанс ситуации со списанием гудвилла в JDS Uniphase. Списание такой большой суммы спровоцировало еще один вопрос: а правомерны ли были те цены, которые JDS Uniphase платила за приобретаемые компании? Похоже, менеджеры слишком переплачивали за приобретаемые компании. Например, за компанию SDL было заплачено более $41 млрд при стоимости чистых активов SDL менее $2 млрд. Насколько оправданна была эта цена? Не тратили ли менеджеры деньги акционеров понапрасну? Эти вопросы – тема отдельной книги, и рассматривать их мы пока не будем, но хочу остановиться на некоторых любопытных моментах.

    Обратите внимание, что JDS Uniphase покупала другие компании не за деньги. У компании в балансе более 68 млрд уставного и добавочного капитала. Что это означает? Это означает, что компания, по сути, меняла свои акции на акции приобретаемых компаний (точнее, выпускала дополнительные акции в нужном объеме). Она не оплачивала покупки деньгами. Именно поэтому, когда менеджерам JDS Uniphase задали вопрос «А почему вы так дорого платили за акции приобретаемых компаний?», ответ был таким: «Мы платили по “дутым” расценкам, но платили-то своими акциями, цена которых также была “раздута”. Наступил кризис, “дутая” цена опустилась, но ситуация не изменилась – коэффициенты обмена наших акций на акции купленных компаний сейчас были бы такими же. Мы бы просто записали в баланс меньше гудвилла, а с точки зрения бизнеса ничего бы не изменилось». И это еще один показатель потенциальной проблемности гудвилла как актива! В случае с JDS Uniphase гудвилл просто отражал «дутость» курса акций компаний – как самой JDS Uniphase, так и акций тех компаний, которые JDS приобретала.

    Надо сказать, что подобная ситуация нехарактерна для России, что имеет достаточно печальные последствия для отечественных компаний. В России компании в период подъема экономики в 2003–2008 гг. проводили сделки по поглощениям, покупая акции приобретаемых компаний за деньги, практически никогда не предлагая в обмен свои акции. Собственники боялись (и боятся до сих пор) потенциального размывания контрольного пакета: если придется выпускать новые акции, то упадет общий процент акций контролирующего акционера. Но такая стратегия в период «раздувания» фондового рынка имеет серьезные минусы: деньги надо откуда-то брать, а брать их приходится в долг. В результате в период падения фондового рынка многие российские компании остались с переоцененными активами и кучей долгов, что вызвало серьезные проблемы. JDS Uniphase, однако, вошла в кризис с переоцененными активами, но без долгов. Она списала лишний «бумажный» гудвилл и продолжала работать, не имея долговых проблем.

  

  
    Глава 241

    В нашем глобальном мире практически любая компания рано или поздно сталкивается с необходимостью учета иностранной валюты. Компании продают свои товары за границу, покупают импортное оборудование, берут кредиты в иностранной валюте, открывают филиалы за границей или покупают зарубежные компании. Как же отражать в финансовой отчетности операции в иностранной валюте? Какие особенности при этом существуют? Ответы на все эти вопросы мы и постараемся получить в данной главе.

  

  
    Такие разные валюты

    Сначала немного терминологии. В мире существует множество валют. Компании в своей деятельности сталкиваются с российскими рублями, украинскими гривнами, долларами США, евро, монгольскими тугриками и уругвайскими песо. Но всегда есть некая валюта, которую можно называть для компании базовой. Обычно это валюта той страны, в которой компания образовалась и где ведутся ее основные операции.

    Валюта страны, которую компания считает базовой, называется функциональной валютой (functional currency). Все остальные валюты для этой компании являются иностранными (foreign currency). Валюта, в которой составлена финансовая отчетность, называется валютой представления (presentation currency). Обычно компании составляют свою финансовую отчетность в функциональной валюте. Но отчетность, как мы уже знаем, составляется для ее пользователей. Иногда пользователям удобнее видеть цифры не в функциональной валюте компании, а в другой валюте, чаще всего в долларах США.

    Например, «Норильский никель» в качестве функциональной валюты использует российский рубль (за некоторыми исключениями). Вот выдержки из финансовой отчетности Норникеля по МСФО за 2007 г.:

    В качестве функциональней валюты всех иностранных дочерних предприятий Группы был определен российский рубль («руб.» или «рубль»), за исключением следующих дочерних предприятий, ввиду значительной степени их автономности:

    Однако валютой представления Норникель выбрал доллар США. Вот как менеджмент компании объясняет свой выбор:

    Валютой представления консолидированной финансовой отчетности группы является доллар США. Использование доллара США в качестве валюты представления является распространенной практикой среди мировых компаний, занятых в горнодобывающих отраслях. Также доллар США является более удобной валютой представления для иностранных пользователей консолидированной финансовой отчетности группы.

    Иногда компании функциональной валютой выбирают валюту не той страны, в которой они ведут основные операции, а валюту, в которой они проводят сделки. Например, Газпромнефть, несмотря на то что является российской компанией, своей функциональной валютой считает доллар США, хотя, например, Газпром (владеет 75 % акций Газпромнефти) отчетность по МСФО составляет в российских рублях. Вот выдержка из отчетности Газпромнефти за 2007 г.:

    Руководство компании определило, что доллар США является функциональной валютой и валютой отчетности компании, поскольку бóльшая доля выручки, расходов, приобретаемого имущества и оборудования, финансовых и торговых обязательств оценены, начислены, подлежат погашению либо иным способом выражены в долларах США.

    Итак, с валютами разобрались. Но какие сложности для финансовой отчетности несут в себе операции с иностранными валютами? Ведь вроде бы проблем быть не должно. Самый простой вариант – взял финансовую отчетность в рублях, перевел все цифры в доллары по курсу на конец года – и все.

    Но не все так просто. Возьмем две самые распространенные ситуации и узнаем, какие сложности при этом возникают и как эти нюансы отражаются в финансовой отчетности:

    • операции российской компании в иностранной валюте;

    • наличие у российской компании иностранного подразделения.

  

  
    Валютные операции

    Предположим, что наша компания, расположенная в России и ведущая свою отчетность в рублях, 1 марта 2008 г. приобретает какое-то оборудование за границей за $100 000 (обычно валюта страны обозначается трехбуквенным сокращением: доллар США – USD, российский рубль – RUR, украинская гривна – UAH и т. д.). Поставщик счет нам выставляет в долларах. Чтобы заплатить, нам придется в какой-то момент купить доллары по какому-то курсу, чтобы перевести их партнеру в оплату поставки. Предположим, что поставщик дает нам отсрочку платежа – заплатить мы должны до 30 апреля. Что произойдет в этом случае?

    В момент поставки оборудования, нам придется принять его себе на баланс:

    Но отчетность наша компания ведет в рублях, а не в долларах, поэтому реально нам придется перевести доллары в рубли по курсу на момент поставки оборудования. Предположим, что на момент поставки (1 марта) курс был 35 руб. за доллар. Тогда стоимость оборудования в рублях составит 35 × 100 000 = 3 500 000 руб.:

    Если бы мы заплатили деньги поставщику оборудования в тот же день, то все было бы просто – мы бы купили $100 000 долларов за 3 500 000 руб. и записали бы следующую операцию:

    Но заплатим мы не сразу, а за это время курс может измениться. Предположим, что заплатили мы 29 апреля, когда курс был не 35, а 34 руб. за доллар. Тогда, чтобы заплатить поставщику $100 000, нам понадобится потратить не 3 500 000 руб., а 3 400 000 – мы сэкономили 100 000 руб. Можно сказать иначе: мы получили дополнительную прибыль 100 000 руб. за счет изменения валютного курса (прибыль за счет курсовых разниц). Поскольку это честно заработанная нами прибыль, мы должны показать ее в финансовой отчетности:

    Обратите внимание, что, несмотря на изменение валютного курса на дату оплаты, мы не меняем стоимость оборудования в нашем балансе. Оборудование будет отражено по историческому курсу, т. е. по курсу на дату его принятия на баланс.

    Курсовые разницы могут возникать и в финансовых операциях. Давайте рассмотрим еще один пример. Предположим, 1 января 2008 г. ваша компания взяла кредит в 1 млн швейцарских франков (CHF) на 5 лет. По кредиту компания должна платить 6 % годовых в швейцарских франках (т. е. по 60 000 CHF каждый год). На 1 января курс CHF к рублю был 20 руб. за CHF. Соответственно, в момент получения кредита компания записала следующую операцию:

    31 декабря 2008 г. наступает срок выплаты процентов. Предположим, что в этот момент курс CHF – 19 руб. за швейцарский франк. Для покупки 60 000 CHF вам понадобится 60 000 × 19 = 1 140 000 руб. Однако проценты начисляются непрерывно в течение всего года, а не рождаются неожиданно в последний день. В этом случае ваши расходы на выплату процентов корректно будет посчитать по среднему курсу за период: (20 + 19)/2 = 19,5 руб. Таким образом, ваши процентные расходы составят 60 000 × 19,5 = 1 170 000 руб. У вас возникает курсовая разница:

    Почему образовалась курсовая разница в этом случае? Реальная ли это прибыль? Да, это прибыль. Вы приняли правильное бизнес-решение, взяв кредит в швейцарских франках, а не в рублях. Курс франка упал, и вам это выгодно – вам придется потратить меньше рублей на обслуживание долга. Обратите внимание, что при таких же условиях по рублевому кредиту вы должны были бы заплатить 20 млн × 6 % = 1 200 000 руб. А заплатили вы всего 1 140 000. Но почему же тогда курсовая разница составила всего 30 000 руб., а не 60 000 (1 200 000 – 1 140 000)? Дело в том, что считать проценты полностью в рублях с основной суммы в рублях не совсем корректно. С начислением процентов и изменением курса меняется не только сумма процентов в рублях, но и основная сумма долга. Ее также надо переоценивать. Давайте построим небольшую простую модель начисления процентов (без учета вложенных процентов) в рублях помесячно с учетом постепенного изменения курса и, соответственно, основной суммы долга:

    Интуитивно понятно, что в среднем сумма долга в рублях за счет изменения курса составит 19,5 млн руб., соответственно 6 % на эту сумму – это 1 170 000 руб. Это и есть ваши процентные расходы в рублях.

    От изменения суммы основного долга, кстати, вы также получаете выгоду. В момент выплаты процентов вы должны показать и реальную сумму вашего кредита в рублях. А она изменится опять же из-за изменения курса. В этом случае на 31.12.2008 сумма кредита составит не 20 млн руб., а 1 000 000 × 19 = 19 000 000 руб. Куда денется миллион? Опять же пойдет в прибыль от курсовых разниц:

    Предположим, что еще через год курс рубля упал и за 1 CHF дают уже 21 руб. Что произойдет? Во-первых, как обычно, вы заплатите проценты (60 000 CHF × 21 = 1 260 000 руб.). При этом процентные расходы составят (19 + 21)/2 × 60 000 = 1 200 000 руб. Соответственно, 60 000 руб., которые вы вынуждены заплатить, – это ваши убытки от курсовых разниц:

    Но это еще не все. Вы получите еще и дополнительный убыток от того, что у вас растет основная сумма долга, которая составит уже 21 × 1 млн = 21 млн руб. Убыток при этом составит 2 000 000 руб. (не забывайте, что отталкиваться в расчетах вы будете от суммы в балансе на 31.12.2008, а не 01.01.2008, т. е. от 19 млн руб., а не от начальных 20 млн руб.):

    Обратите внимание, что в этом случае мы переоцениваем размер обязательства в балансе вместе с изменением валютного курса.

    Когда же нужно показывать в балансе статьи по историческому курсу, а когда по текущему? Есть простое правило:

    К денежным статьям кроме денег и ценных бумаг относятся также:

    • дебиторская задолженность;

    • кредиторская задолженность;

    • выпущенные облигации;

    • лизинговые обязательства;

    • отложенные налоговые активы и обязательства;

    • начисленные расходы и доходы будущих периодов.

    Все остальное – это неденежные статьи. Обратите внимание, что запасы товаров, сырья и материалов относятся к неденежным статьям.

    Надо сказать, что многие наши крупные компании в 2005–2008 гг. брали кредиты в иностранной валюте. Все эти годы рубль укреплялся, что позволяло российским компаниям показывать дополнительную прибыль от курсовых разниц. Осенью 2008 г. ситуация изменилась – курс рубля по отношению к доллару и евро стал существенно снижаться. Так что по результатам 2008 г. прибыль многих российских компаний существенно пострадает от отрицательных курсовых разниц. Так, в декабре 2008 г. российский ритейлер Х5 сообщил о получении убытков в третьем квартале 2008 г., которые были обусловлены переоценкой кредитов в иностранной валюте, имеющихся у Х5. Это только начало. Подобные примеры мы еще не раз увидим в 2009 г.

    Валютные риски – нормальная часть бизнес-рисков. Менеджеры должны принимать их во внимание в своих бизнес-решениях. Они находят отражение в кредитных решениях (в какой валюте занимать деньги), в бизнес-операциях (в какой валюте заключать договор) и во многих других аспектах бизнеса. И такие решения могут принести компании как прибыли, так и убытки.

  

  
    Зарубежные подразделения

    Операции в иностранной валюте – это часть операций компании. Еще одна непростая задача возникает, когда у компании есть иностранное подразделение. Здесь все зависит от характера этого подразделения, от того, насколько тесны его связи с материнской компанией. Если иностранное подразделение, по сути, является всего лишь торговым посредником, т. е. через него осуществляются только продажи и сбор денег от зарубежных операций, то фактически оно является не отдельным подразделением, а «департаментом» материнской компании. В этом случае его операции учитываются абсолютно так же, как и операции материнской компании. Например, у Газпромнефти есть трейдер Gazprom Neft Trading GMBH. Это зарубежная компания, зарегистрированная в Австрии. Но фактически это сбытовое подразделение Газпромнефти, поэтому для целей составления финансовой отчетности оно будет вести учет своих операций в функциональной валюте материнской компании (в долларах США), а не в евро, по тем же правилам, по которым ведет учет своих операций Газпромнефть (эти правила мы рассмотрели выше). Для австрийской налоговой отчетности Gazprom Neft Trading GMBH, конечно, должна будет вести отчетность в евро.

    Часто иностранные подразделения обладают значительной степенью автономии от материнской компании. У них есть свои, отдельные операции, не интегрированные с «мамой». Такие компании самостоятельно берут кредиты за рубежом для финансирования своей деятельности и ведут свою отчетность. Так, «Норильский никель» владеет компанией LionOre Mining International Limited. Эта компания составляет свою отчетность в австралийских долларах. Функциональной валютой «Норильского никеля» в целом является российский рубль, но функциональная валюта LionOre Mining – австралийский доллар. Таким образом, при составлении консолидированной отчетности Норникеля придется каким-то образом превратить отчетность LionOre из «австралийской» в «рублевую».

    Принцип превращения достаточно прост:

    • все активы и обязательства «дочки» пересчитываются по курсам на дату составления баланса;

    • все статьи отчета о прибылях и убытках пересчитываются по среднему курсу за период отчета.

    При таком переводе тоже могут образовываться курсовые разницы. Давайте посмотрим, откуда они возникают, на примере.

    Итак, у нас есть зарубежная «дочка», которая ведет свою отчетность в долларах США. Предположим, что никакой деятельности в 2007 г. она не вела (нулевая прибыль).

    Вот ее баланс:

    Курс рубля к доллару составляет:

    • на 01.01.2007 – 27 RUR за 1 USD;

    • на 01.01.2008 – 25 RUR за 1 USD.

    Давайте переведем отчетность «дочки» в рубли:

    Как видим, при переводе собственный капитал «дочки» снижается на 300 000 руб. (с 4 050 000 до 3 750 000) за счет курсовой разницы. Значит, мы должны записать в консолидированной отчетности компании убытки от курсовых разниц? Да, должны, но это не совсем убытки. Курсовые разницы, которые мы рассматривали в предыдущей части главы, мы реализовали. Мы оплатили оборудование и сэкономили на этом, заплатили проценты и сэкономили на них и основной сумме. Это реальная полученная компанией прибыль (а могли быть убытки). В данном же случае убытки, которые мы получили от курсовых разниц, являются некими «виртуальными» убытками. Мы реально сумеем их получить только в том случае, если продадим «дочку» по балансовой стоимости. Пока мы не продали «дочку», то убытки мы не реализовали. Чтобы не вводить инвесторов в заблуждение и не искажать P&L «мамы» и консолидированную отчетность группы, такие убытки от курсовых разниц показываются в консолидированной отчетности отдельно в составе собственного капитала в статье «Накопленные курсовые разницы». Эти накопленные разницы будут реализованы, т. е. списаны из капитала на прибыль только в случае продажи «дочки».

    В приведенном выше примере мы считали, что у «дочки» нет операций. Если же она ведет бизнес, то принципиально ничего не меняется. Предположим, что «дочка» получила в 2007 г. $100 000 прибыли:

    Давайте переведем P&L «дочки» в рубли (не забывайте, что P&L переводится по среднему курсу, т. е. по курсу (27 + 25)/2 = 26 руб. за доллар):

    Обратите внимание на небольшую нестыковку. Как мы видим, в долларах в нашей финансовой отчетности все в порядке: рост объема денежных средств на $100 000 произошел за счет получения прибыли $100 000. Остальные статьи не изменились. Но когда мы переводим баланс в рубли, у нас возникает нестыковка. По «рублевой» отчетности собственный капитал вырос на 6250–4050 = 2200 тыс. руб., а должен был вырасти на всю нашу прибыль, т. е. на 2600 тыс. руб. Что ж, ничего страшного. Разница обусловлена курсовыми разницами, которые накапливаются в составе собственного капитала:

  

  
    Перевод в валюту представления

    Кроме операций консолидации некоторым компаниям, таким, например, как «Норильский никель», приходится делать еще один перевод отчетности – в валюту представления. Функциональной валютой Норникеля, как мы уже говорили, является рубль, а валютой представления – доллар США. В момент составления отчетности по МСФО Норникель переводит отчет из рублей в доллары. При этом также могут возникать курсовые разницы. Причины их возникновения и механизм учета абсолютно идентичны вышеописанному механизму для зарубежных подразделений. Обычно эти разницы выделяются отдельно и показываются как «эффект пересчета в валюту представления».

    Как видите по отчету об изменениях в капитале, убыток от пересчета результатов зарубежных операций «Норильского никеля» в 2007 г. составил $55 млн. Неудивительно, поскольку курс рубля в 2007 г. вырос относительно доллара, в том числе и австралийского. По той же самой причине при пересчете консолидированной отчетности в валюту представления «Норильский никель» получил «прибыль» более чем в $1 млрд. Правда, все эти прибыли и убытки отражены не в P&L, а в отчете об изменениях в капитале, что позволяет избежать «затуманивания» отчетности несуществующими в реальности прибылями и убытками. Если бы это правило не действовало, и все курсовые разницы фиксировались бы в P&L, то просто за счет изменения валюты представления «Норильский никель» смог бы легко манипулировать своими финансовыми результатами, завышая прибыль.

  

  
    Глава 246

    Вот наконец-то мы с вами изучили все аспекты финансовой отчетности. Пришло время поговорить о том, для чего вы будете ее использовать. В этой главе мы узнаем, какие основные инструменты используются при анализе финансовой отчетности, что они показывают и как ими пользоваться.

  

  
    Зачем нужен анализ?

    Говоря о финансовой отчетности, мы должны знать, зачем она нужна. Конечно, хорошо понимать, как те или иные действия компании отражаются в финансовой отчетности, но в конечном итоге все сводится к к вопросу «А что с ней делать?».

    Менеджерам надо знать все нюансы составления финансовой отчетности, чтобы видеть, какое влияние их решения будут иметь на финансовые результаты «родной» компании и курс ее акций. В жизни вы можете использовать эти знания, чтобы ответить на такие вопросы, как:

    • сколько денег вы готовы заплатить за акцию компании;

    • готовы ли вы дать кредит компании, на какой срок и под какой процент;

    • как изменится цена акций при слиянии двух компаний;

    • как вы оцениваете работу менеджеров компании в прошедшем периоде?

    Изучая финансовую отчетность, вы сможете понять, каково реальное положение дел в компании. Как же вы будете это делать? Скорее всего, с помощью финансового анализа отчетности. Что он включает? Как правило, он основан на изучении некоторых моментов:

    • изменение цифр отчетности компании во времени (например, от года к году);

    • сравнение работы компании с достижениями конкурентов – такое сравнение еще называют бенчмаркингом (benchmarking).

    Чаще всего при этом вы будете использовать коэффициенты. Коэффициенты удобны тем, что они позволяют уйти от абсолютных цифр. В самом деле, как сравнить работу компании с оборотом 100 млн руб. с работой компании, имеющей оборот 1 млрд руб.? Все цифры будут разными – выручка, прибыль, строчки активов и обязательств. Тут на помощь и приходят коэффициенты, которые помогают привести две компании к одному знаменателю. Их мы и будем рассматривать.

    Существует огромное количество разнообразных финансовых коэффициентов. Здесь мы рассмотрим только основные, т. е. те, которые вы чаще всего встретите на практике. Поможет нам в этом финансовая отчетность по МСФО за 2007 г. сети супермаркетов «Седьмой континент»:

  

  
    Глава 248

    С течением времени из всего огромного количества возможных вариантов получения коэффициентов (грубо говоря, деления одних строчек финансовой отчетности на другие) было выделено несколько стандартных коэффициентов, которые получили наибольшее распространение. Эти коэффициенты можно условно разбить на несколько категорий:

    • коэффициенты рентабельности (прибыльности);

    • коэффициенты, показывающие эффективность управления активами и оборотным капиталом компании;

    • коэффициенты, показывающие состояние ликвидности компании (ее способность расплатиться деньгами по своим текущим обязательствам);

    • коэффициенты структуры капитала, показывающие платежеспособность компании (ее способность расплатиться по своим обязательствам в принципе);

    • мультипликаторы (коэффициенты, показывающие «справедливость» текущей стоимости акций компании).

    Давайте рассмотрим отдельно каждую группу коэффициентов и выясним, зачем они нужны.

  

  
    Рентабельность

    Обычно первое, на что обращают внимание при анализе работы компании, – это ее рентабельность (прибыльность – profitability). Обычно рентабельность выражается в процентах:

    Для «Седьмого континента» рентабельность по чистой прибыли за 2007 г. составит:

    Рентабельность по чистой прибыли за 2006 г. составляла 7,1 %, т. е. в 2007 г. рентабельность компании по чистой прибыли выросла. Однако часто показатели чистой прибыли искажены. Например, если мы посмотрим на P&L «Седьмого континента», то увидим в нем доходы и расходы от банковской и прочей деятельности. Очевидно, что для ритейлера (розничного торговца) эти доходы не отражают основного бизнеса, поэтому часто в качестве показателей рентабельности при анализе рассматривают рентабельность по «очищенным» показателям, таким, например, как операционная прибыль[11] (operating margin). Рентабельность «Седьмого континента» по операционной деятельности за вычетом доходов/расходов от банковской деятельности составляет 8,9 % в 2007 г. и 8,5 % в 2006 г. (посчитайте сами). Рост есть, но он меньше роста рентабельности по чистой прибыли.

    Часто еще рассматривают показатель валовой рентабельности (gross margin) компании (формула та же, но в числителе – показатель валовой прибыли). У «Седьмого континента» в 2007 г. показатель валовой рентабельности вырос до 31,3 % (с 31,1 % в 2006 г.). Чем интересна валовая рентабельность? Дело в том, что в состав себестоимости входят только те расходы бизнеса, без которых компания совсем не сможет существовать. Рост валовой рентабельности обычно означает, что компания стала более эффективно управлять своими основными процессами. Справедливости ради надо сказать, что рост валовой рентабельности может означать и то, что у компании просто подешевело сырье или сильно выросла цена на основной продукт. Например, у производителей угля в России в 2007 г. издержки на добычу угля выросли на несколько процентов, а рыночная цена угля выросла в несколько раз. Соответственно, выросла и валовая рентабельность. У «Седьмого континента» ситуация иная – тут высококонкурентный рынок, и себестоимость товаров по отношению к цене сильно не меняется, если только компания не меняет свою ценовую политику. В розничной торговле валовая рентабельность приблизительно равна торговой наценке.

    Обратите внимание, что рентабельность «Седьмого континента» по операционной прибыли увеличилась больше, чем рентабельность по валовой. Это означает, что компания более эффективно стала управлять своими расходами. Какими конкретно? Чтобы ответить на этот вопрос, можно посмотреть, какую долю выручки «съедает» каждый вид расходов. В случае «Седьмого континента» компания «схлопнула» все основные виды расходов (административные, коммерческие и расходы на продажу) в одну строку, но часто компании раскрывают расходы по видам в примечаниях к финансовой отчетности.

    Давайте сравним работу «Седьмого континента» и других компаний-ретейлеров за 2007 г.:

    Обратите внимание, как различная стратегия компаний, работающих в одной индустрии, отражается на их финансовой отчетности. Например, «Магнит» позиционируется как супермаркет-дискаунтер, т. е. магазин с низкими ценами, поэтому и валовая рентабельность (торговая наценка) у «Магнита» существенно ниже, чем у «Седьмого континента». Видно, что «Седьмой континент» располагается в премиальном сегменте торговли (большая торговая наценка). Среди своих «соплеменников» «Седьмой континент» показывает наивысшую рентабельность по основной деятельности.

    Если мы внимательно изучим показатели сети «Аптеки 36,6», то увидим, что у компании серьезные проблемы. Компания показывает отрицательную рентабельность по основной деятельности, несмотря на то что валовая рентабельность компании – наивысшая среди конкурентов (хотя высокая валовая рентабельность частично объясняется спецификой торговли лекарствами). Административные расходы сети – в два с лишним раза больше, чем у «Магнита»! Менеджеры сети явно потеряли контроль над расходами.

    Анализ отчетности в сравнении с конкурентами – штука полезная. Например, анализируя отчетность «Седьмого континента», можно задать менеджерам вопрос: «А почему у вас административные, коммерческие и прочие расходы в процентном выражении выше, чем у конкурентов? Это объясняется какими-то объективными факторами или же просто тем, что компания может немного “пожировать” за счет более высокой валовой рентабельности?» Вообще, анализ финансовой отчетности – только часть бизнес-анализа. Он дает возможность выделить какие-то зоны, на которых необходимо заострить внимание. Иногда мы можем увидеть потенциальную проблему, а она имеет нормальное бизнес-объяснение. Анализ позволяет проверить заявления менеджеров компаний на наличие в них здравого смысла. Например, если бы менеджеры «Седьмого континента» заявили бы о том, что компания позиционирует себя как дискаунтер (в одном рыночном сегменте с «Магнитом»), то у вас как у аналитика возник бы логичный вопрос: «А почему тогда у вас с “Магнитом” так сильно разнится валовая маржа?» Если нет возможности получить здравое объяснение причин такого несоответствия, то, возможно, не стоит покупать акции этой компании или стоит заменить менеджеров.

    Что еще интересного можно сказать о рентабельности? Часто при анализе нас будет интересовать рентабельность не по чистой или валовой прибыли, а по такому показателю, как EBITDA. Что это такое? EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation, amortization) – это прибыль до вычета налогов, процентных выплат и амортизации. Зачем нужно ее знать?

    Дело в том, что EBITDA представляет собой некое приближенное значение операционного денежного потока, который получает компания для акционеров и кредиторов (вспомните, что амортизация является non-cash расходом, т. е. не приводит к трате денег компанией – см. главы «Основные средства» и «Отчет о движении денежных средств»). Грубо говоря, EBITDA показывает, сколько денег компания заработает, если не будет платить государству, кредиторам и акционерам. Обычно EBITDA наиболее актуальна для отраслей, где амортизация основных средств составляет существенные суммы, таких как металлургия, машиностроение, угледобыча или нефтепереработка.

  

  
    Эффективность управления активами и оборотным капиталом

    Мы говорили о том, что такое оборотный капитал в главе «Запасы». Как вы помните, основные составляющие оборотного капитала – это деньги, дебиторская задолженность, запасы готовой продукции, сырья и материалов (товарно-материальные ценности – ТМЦ), а также кредиторская задолженность (со знаком минус). Общая сумма оборотного капитала – это деньги, которые «заморожены» в бизнесе компании. Одна из задач менеджеров любой компании – минимизировать сумму, замороженную в оборотном капитале. Как правило, это можно сделать за счет уменьшения запасов ТМЦ, улучшения собираемости задолженности клиентов, а также получения более выгодных условий отсрочки платежей от поставщиков. Потеря контроля над оборотным капиталом означает необходимость нового капитала, который придется взять в долг или получить от акционеров.

    Люди придумали способы измерения эффективности управления оборотным капиталом: их мы подробно рассматривали в главе «Запасы»:

    Давайте посмотрим, как изменялись эти показатели у «Седьмого континента» в 2006–2007 гг. (отчетность за 2006 г., необходимую для калькулирования показателей за 2006 г., можно найти на сайте «Седьмого континента» http://www.7cont.ru/rus/investors/financial-reports/):

    Как видите, в 2007 г. «Седьмой континент» несколько улучшил эффективность управления оборотным капиталом: снизилась оборачиваемость дебиторской задолженности, увеличилась оборачиваемость кредиторской. Это привело к снижению количества оборотного капитала, необходимого «Седьмому континенту». Кстати, обратите внимание – чистый оборотный капитал «Седьмого континента» отрицателен. Это означает, что фактически в работу бизнеса «Седьмой континент» не вкладывает своих денег – развитие бизнеса финансируют поставщики! В самом деле, если мы посмотрим на бизнес-цикл, то увидим, что поставщики финансируют «Седьмой континент» в течение 70 дней. Тогда как сам «Седьмой континент» финансирует бизнес (запасы) и своих клиентов в течение 14 + 37 = 51 дня (технически несколько дольше, поскольку у компании есть еще и постоянные остатки денежных средств на счетах, которые также входят в состав оборотного капитала). Таким образом, «Седьмой континент» может легко расширять свою деятельность: чтобы открыть новый магазин, ему фактически не нужно инвестировать собственные деньги (если только компания не будет сама строить новые магазины, а станет арендовать готовые площади).

    Давайте сравним коэффициенты оборачиваемости «Седьмого континента» с коллегами-конкурентами за 2007 г.:

    Как видим, «Седьмому континенту», хотя он и находится в неплохом положении, есть куда стремиться в эффективности управления оборотным капиталом – X5 превосходит его по эффективности.

    Отдельно обращаю ваше внимание на показатели сети «Аптеки 36,6». Посмотрите, насколько выше у этой сети оборачиваемость всех компонентов оборотного капитала. Особенно удивляет оборачиваемость дебиторской задолженности. Да, частично оборачиваемость запасов можно объяснить спецификой аптечного бизнеса (лекарства на полках лежат в среднем дольше, чем продукты). Частично объяснить разницу можно наличием в составе «Аптек 36,6» производителя лекарств «Верофарм». Но тем не менее такая разница – это потенциальный признак проблем в управлении. Особенно ярко это проявляется в динамике:

    Как видите, показатели эффективности управления оборотным капиталом сети аптек в 2007 г. ухудшились по сравнению с 2006 г. Проблемы сети, которые очень ярко себя проявили с началом кризиса в России осенью 2008 г., не возникли на пустом месте. Они копились в течение нескольких лет. Это не столько проблемы с недостатком кредитных ресурсов, сколько проблемы эффективности бизнеса. В 2007 г. у компании ухудшился контроль над запасами, она вынуждена была все сильнее отсрочивать платежи поставщикам. Вкупе с кредитными проблемами сети, о которых мы говорили в главе «Отчет о движении денежных средств», это создало компании большие проблемы.

    Второй основной категорией показателей эффективности работы компании является эффективность менеджеров в управлении основными средствами. В самом деле, для работы бизнеса нужно вкладывать деньги не только в оборотный капитал, но и в основные средства, например в оборудование. Любые деньги можно вкладывать эффективно и не очень. Как измерить эффективность вложения денег в основные средства? Обычно эффективность измеряется отношением выручки к объему основных средств:

    Давайте изучим эффективность управления основными средствами менеджерами «Седьмого континента» в динамике:

    Как видите, оборачиваемость основных средств у «Седьмого континента» значительно упала в 2007 г. по сравнению с 2006 г. Это может быть тревожным сигналом – приходится все больше вкладывать в бизнес, чтобы его расширять. Почему? Тут уж вопрос к менеджерам «Седьмого континента». Давайте сравним эти результаты с конкурентами (данные 2007 г.):

    Опять же, как видим, менеджерам «Седьмого континента» есть к чему стремиться. Впрочем, разница в оборачиваемости может объясняться и разницей в стратегии. Например, в более дорогих магазинах «Седьмого континента» должны быть шире расстояния между полками, более дорогое оборудование и оформление – это требует более значительных вложений, чем у «Магнита». Еще одно объяснение может заключаться в наличии или отсутствии у компании в собственности магазинов. В 2006–2008 гг. ритейлеры в связи с дороговизной и постоянным ростом цен на недвижимость и аренду обычно имели в собственности (т. е. в составе основных средств) некоторую часть своих магазинов (здания). Наличие такой собственности ухудшало показатели оборачиваемости активов. В 2008 г., особенно в связи с кризисом на рынке недвижимости, ретейлеры стали все больше внимания уделять развитию сетей на арендуемых площадях. Эта стратегия минимизации основных средств в недвижимости, естественно, должна привести к улучшению показателей оборачиваемости активов.

    Результаты мы видим на примере сети «Аптеки 36,6»:

    Как видите, в 2007 г. оборачиваемость активов сети улучшилась. Это было связано прежде всего с тем, что в 2007 г., чтобы преодолеть финансовые трудности, сеть активно избавлялась от имеющихся у нее в собственности помещений. В частности, она продала имевшийся у нее в собственности медицинский центр, ряд помещений аптек перевела в специальные инвестиционные фонды, которые выкупили сторонние инвесторы, а сеть затем взяла помещения у них в долгосрочную аренду. Меньше имущества на балансе – лучше оборачиваемость. Кроме того, не забывайте, что амортизация зданий уменьшает прибыль. Соответственно, чем меньше зданий на балансе, тем меньше амортизация и выше прибыль (это, кстати, дополнительное преимущество схемы sale-and-leaseback, о которой мы говорили в главе «Лизинг»).

    Говоря об эффективности работы менеджеров, нельзя не упомянуть об анализе Dupont. Анализ получил имя химического гиганта Dupont, на котором впервые придумали и стали использовать такую схему измерения эффективности работы менеджеров. Анализ Dupont позволяет увидеть, какой доход на вложенный акционерами в компанию капитал получают менеджеры компании и за счет чего менеджеры приносят доходы акционерам. Иными словами, он показывает, сколько процентов заработали менеджеры на «депозит», который сделали в компании акционеры в виде своих средств. Обратите внимание, что мы говорим о деньгах, которые компания получила от акционеров в момент выпуска акций, плюс о прибыли, которую акционеры не получили в виде дивидендов, а решили инвестировать обратно в компанию. Это понятие не имеет отношения к рыночной стоимости акций компании.

    Анализ опирается на изначальную формулу:

    Если эту формулу немного изменить, умножая числитель и знаменатель на одни и те же числа, можно получить в результате несколько коэффициентов:

    Такой анализ показывает, за счет чего менеджеры могут «дать» акционерам больше прибыли:

    • повысить рентабельность бизнеса;

    • улучшить эффективность управления активами;

    • повысить процент использования заемных ресурсов (вспомните, что Активы = Обязательства + Собственный капитал, т. е. последнюю формулу можно изобразить как (Обязательства + Собственный капитал)/Собственный капитал; в этом случае значение коэффициента выше, если больше размер обязательств).

    Давайте посмотрим, как формировалась доходность акционеров «Седьмого континента» в 2006 и 2007 гг.:

    Как видите, в 2007 г. менеджеры увеличили доходность вложенного акционерами капитала с 15 до 17 %. Однако главным образом это произошло за счет существенного увеличения использования компанией заемных ресурсов, а не за счет стараний менеджеров в увеличении эффективности операций бизнеса. Неудивительно, ведь в 2007 г. кредиты были легко доступны. Это не упрек в адрес менеджеров – в данном случае они вполне рационально использовали этот рычаг для обеспечения акционерам дополнительного дохода. Просто улучшение эффективности в период бурного развития и доступности кредитных ресурсов обычно не является приоритетом для менеджеров. В период всеобщего процветания можно достичь необходимых целей за счет быстрого роста и использования кредитных ресурсов. Однако такая стратегия несет финансовые риски, о которых мы дальше и поговорим.

  

  
    Ликвидность

    Мы уже говорили в главе «Основные принципы составления финансовой отчетности» о понятиях ликвидности (liquidity) и платежеспособности (solvency). Напомню:

    • платежеспособность – это способность компании рассчитаться по своим долгам в принципе;

    • ликвидность – способность компании рассчитаться по своим долгам в ближайшей перспективе.

    Компания может быть платежеспособной, но при этом испытывать проблемы с ликвидностью. Это означает, что в долгосрочной перспективе она может рассчитаться по своим обязательствам за счет продажи активов, получения прибыли и т. д. Но, допустим, в течение нескольких месяцев ей необходимо вернуть большую сумму денег, например краткосрочный кредит. В нужный момент искомой суммы на счетах может не оказаться, и компания станет банкротом из-за проблем с ликвидностью. В такой ситуации оказались некоторые вполне прибыльные и стабильные российские компании осенью 2008 г. У многих российских компаний за счет того, что они брали слишком много краткосрочных кредитов, возникла срочная необходимость эти кредиты выплатить. Своих денег не хватало, но проблема была в том, что и в долг тоже было взять неоткуда – банки не давали кредитов из-за финансового кризиса. Такие компании плохо управляли своими финансовыми рисками и были подвержены риску ликвидности.

    Каким же образом на практике обычно измеряется ликвидность и платежеспособность компании? Ликвидность обычно измеряют при помощи коэффициента текущей ликвидности (current ratio):

    «Идеальный» коэффициент текущей ликвидности зависит от отрасли, в которой работает компания. В общем случае «хорошим» считается значение не ниже 2, «тревожным» – значение 1 и ниже. Давайте посмотрим показатели «Седьмого континента» в 2007 г.:

    Как видите, коэффициент текущей ликвидности «Седьмого континента» вполне «нормален». Грубо говоря, на каждый рубль краткосрочных обязательств у «Седьмого континента» имеется 1 руб. 60 коп. оборотных активов, которые достаточно легко превратить в деньги, чтобы расплатиться с текущими обязательствами. А теперь давайте взглянем на коэффициент текущей ликвидности «Седьмого континента» в динамике и в сравнении с конкурентами:

    По сравнению с конкурентами «Седьмой континент» очень консервативен в своей финансовой политике. Значение его коэффициента текущей ликвидности значительно лучше, чем у конкурентов. Более того, в 2007 г. это значение выросло, в то время как у конкурентов оно снизилось. Что это означает? Это означает, что «Седьмой континент» меньше своих коллег будет затронут финансовым кризисом. Ему будет легче получить деньги от банков и будет меньше проблем с погашением краткосрочных кредитов.

    Кроме коэффициента текущей ликвидности есть еще и «совсем жесткий» коэффициент срочной ликвидности (quick ratio). Еще его называют «лакмусовой бумажкой» ликвидности (acid test ratio):

    Он показывает, сможет ли компания расплатиться по своим обязательствам, если с деньгами «все станет очень плохо очень быстро». Дело в том, что основные компоненты оборотных активов – это денежные средства, дебиторская задолженность и запасы сырья и готовой продукции. Из этих трех компонентов легче всего обратить в деньги сами деньги и ценные бумаги, а также дебиторскую задолженность (ее, например, можно с небольшим дисконтом передать тому же банку в оплату кредита или продать инвестору). Реализовать запасы сырья и товаров сложнее, да и времени на это надо больше, поэтому для ситуации «грянул гром» их учитывать в составе ликвидных активов нельзя. Обычно «идеальным» считается значение 1 и выше. Давайте сравним значение коэффициента срочной ликвидности у «Седьмого континента» и конкурентов:

    И опять мы видим консерватизм финансовой политики «Седьмого континента», который должен сослужить компании хорошую службу. А конкуренты «Седьмого континента» были агрессивны в своей заемной политике, что может создать им проблемы во время финансового кризиса в России.

  

  
    Структура капитала и платежеспособность

    Говоря о структуре капитала, мы обычно имеем в виду соотношение собственных и заемных средств. Вспомните основное уравнение бухгалтерского баланса: активы равны источникам приобретения активов. Источники приобретения активов – это средства акционеров, накопленная прибыль и резервы компании (собственный капитал), а также заемные средства.

    А теперь мы поговорим о коэффициентах, которые позволяют измерить структуру капитала. Наиболее естественная формула измерения «кредитной нагрузки» – это соотношение собственного и заемного капитала:

    Как вариант рассматривают только отношение долгосрочных обязательств к сумме долгосрочных обязательств и собственного капитала или учитывают не общую цифру всех видов задолженности, а принимают во внимание одни лишь кредиты. Мы при вычислениях будем рассматривать только кредиты и лизинговые обязательства. Доля заемного капитала в общем капитале «Седьмого континента» и конкурентов представлена в таблице:

    Как видите, действительно доля заемных средств в общем капитале «Седьмого континента» существенно увеличилась, что подтверждает наши выводы, которые мы получили в анализе Dupont. Кстати, обратите внимание на большую кредитную нагрузку «Аптеки 36,6», что также соответствует проблемам работы этой сети, о которых мы уже говорили. За 2007 г. серьезно выросла и долговая нагрузка «Магнита».

    Еще часто рассматривают структуру долговых обязательств, а именно соотношение краткосрочных и долгосрочных долговых обязательств (не включая кредиторскую задолженность по основной деятельности). Например, это соотношение для «Седьмого континента» и конкурентов таково:

    Очевидно, что в 2007 г. менеджмент «Седьмого континента» предпринял меры по улучшению финансового состояния компании. «Седьмой континент», хоть и увеличил свою долговую загрузку, но сделал это за счет долгосрочной задолженности, что не сказалось на ликвидности компании. Таким образом, к кризису компания должна была подойти в весьма неплохой форме. В то же время финансовое состояние «Магнита» не столь уж беспроблемно. Увеличились и долговая нагрузка, и доля краткосрочной задолженности в структуре обязательств. Это может привести к финансовым проблемам. И конечно, в наиболее плачевном состоянии находятся «Аптеки 36,6». Мало того что долговая нагрузка у компании – самая высокая из нашей выборки, но и почти вся задолженность в 2007 г. стала краткосрочной, т. е. пик выплат приходится на 2008 г. В условиях финансового кризиса и трудности получения новых кредитов компании будет очень нелегко расплатиться по долгам и выжить.

    Надо сказать, что структура капитала компании зависит от специфики бизнеса и стратегии компании. Здесь нет какой-то универсальной идеальной цифры. С одной стороны, как вы видели из анализа Dupont, использование заемного капитала позволяет принести акционерам дополнительную прибыль. С другой стороны, слишком большое увлечение займами может привести компанию к банкротству. Иногда вы можете увидеть компании совсем без долгов, иногда обязательства составляют более 90 % капитала (и каждая из этих компаний будет нормально работать). Формирование оптимальной структуры капитала – основная часть финансовой стратегии и одна из ключевых задач CFO компании. Это основная часть финансовой стратегии.

    Естественно, любая компания в течение своей жизни неоднократно будет брать деньги в долг. Однако не всегда ей эти деньги дадут. При рассмотрении вопроса о выделении кредита потенциального кредитора в первую очередь волнует вопрос: сможет ли компания вернуть мне мои деньги с процентами (т. е. во главу угла ставится вопрос платежеспособности компании)? Обычно платежеспособность компании измеряют показателями покрытия. Очень популярным показателем является отношение общей долговой нагрузки к EBITDA компании. «Пороговая цифра» различается по отраслям. Например, в авиаиндустрии «нормальной» считается задолженность до 2,5 EBITDA, в машиностроении – около 2, в ритейле – где-то 3,5. Вот значения наших участников:

    Как видите, в 2007 г. у всех наших ритейлеров, за исключением «Аптеки 36,6», долговая нагрузка была «в пределах нормы».

    Кроме того, кредиторов всегда волнует вопрос: «А насколько легко компания сможет выплачивать мне проценты по кредиту?» В самом деле, проценты – основной бизнес банков. Если даже у компании появятся определенные временные трудности с выплатой основной части долга, выплату этой основной части банк может продлить, по-прежнему продолжая получать свой основной доход, т. е. проценты. А вот если возникает проблема с выплатой процентов, это уже серьезно – банк не сможет получить свой доход. Поэтому основной коэффициент измерения возможности компании оплачивать долги – это коэффициент покрытия процентов (interest coverage ratio):

    Коэффициент покрытия процентов для «Седьмого континента» за 2007 г. будет равен (3 405 481 + 363 602)/363 602 = 10,4. Сводные данные:

    Я думаю, вас уже не удивляет, что наиболее стабильное положение с процентным покрытием у «Седьмого континента». Справедливости ради необходимо отметить, что в 2009 г. ситуация с ликвидностью в компании ухудшилась, и в апреле 2009 г. компания начала переговоры по реструктуризации части своей задолженности.

  

  
    Мультипликаторы (Multiples)

    Акции публичных компаний торгуются на биржах. Как узнать, насколько «правильной» является цена акции, т. е. стоит ли ее покупать или продавать? Существует много разных способов оценки, они описаны в специальной литературе. Остановимся на самом простом и доступном способе – оценке с помощью мультипликаторов. Мультипликаторы – это коэффициенты, в числителе которых находится рыночная капитализация компании (рыночная цена одной акции, умноженная на общее количество акций компании).

    Самый базовый и распространенный из мультипликаторов – это так называемый коэффициент P/E (price/earnings) – отношение рыночной капитализации компании к чистой прибыли. Кроме того, часто используются такие мультипликаторы, как:

    • P/B (price/book) – отношение рыночной капитализации к сумме собственного капитала в балансе компании;

    • P/S (price/sales) – отношение рыночной капитализации к выручке компании. (Часто используется для анализа стоимости компаний, у которых нет прибыли.)

    Как использовать эти мультипликаторы? В основном для сравнения компаний-конкурентов между собой или со средним показателем мультипликатора по индустрии. Если компания показывает низкое значение каких-то мультипликаторов относительно среднего по индустрии значения, то, возможно, ее акции имеют потенциал роста. Если, наоборот, возможно, их следует поскорее продать. Например, в начале декабря 2008 г. P/E «Седьмого континента» был равен 4,8, «Магнита» – 11,5. Возможно, учитывая стабильную прибыльность и устойчивое финансовое положение «Седьмого континента», его акции недооценены относительно «Магнита» (или просто переоценены акции «Магнита»).

    Мультипликаторы удобны и тем, что с их помощью можно получить приблизительную стоимость компании, акции которой на бирже не торгуются. Например, вы хотите купить частную телекоммуникационную компанию, у акций которой нет рыночной цены – она нигде не торгуется. Сколько вы должны заплатить владельцам за контрольный пакет? Один из вариантов – взять средний мультипликатор для телекоммуникационных компаний и применить его к «целевой» компании. Мультипликаторы при этом могут быть самыми разнообразными. Например, в деловых изданиях вы можете часто встретить фразы типа «нефтедобывающая компания была куплена по цене $10 за тонну запасов» или «телекоммуникационная компания была приобретена по $25 за абонента». Все это примеры мультипликаторов, которые применяются в индустрии для оценки рыночной стоимости частных компаний.

    Чем удобны мультипликаторы? Прежде всего тем, что посчитать их можно очень быстро. Данные для расчета мультипликаторов легко получить из финансовой отчетности и рыночных данных. Они дают быстрое, хотя и не очень точное представление о перспективах акций компании. По публичным компаниям, торгуемым на западных биржах, основные мультипликаторы можно получить на таких сайтах, как finance.yahoo.com, по российским – на www.quote.ru.

  

  
    Специальные коэффициенты

    Мы с вами рассмотрели коэффициенты, которые позволяют оценить эффективность управления и финансовое положение компании. Эти коэффициенты могут быть с равным успехом применены к любой компании, работающей в любой отрасли. Однако во многих отраслях существуют специализированные показатели, на которые обращают внимание инвесторы. С кое-какими из них мы уже встречались. В качестве примера можно привести коэффициент «выручка к затратам на аренду линий», который так интересовал WorldСom.

    Существует масса специализированных показателей, которые вы можете встретить, читая деловую прессу. Вот лишь некоторые из них:

  

  
    Заключение

    Что ж, дорогие читатели, сейчас вы должны быть готовы к восприятию финансовой отчетности любой компании. Но знания надо развивать. Как я уже говорил, финансовая отчетность – это база. База для нанизывания на нее других знаний: финансов, стратегии, операционного менеджмента, маркетинга. Надеюсь, что эту базу вы в данной книге получили. Кто-то из вас захочет узнать все детали процесса составления финансовой отчетности. Это можно сделать, изучив специальную литературу или начав обучение по таким программам, например, как АССА.

    Удачи! До связи.С уважением, Алексей Герасименко

  

  
    1

    Читается «ай-пи-о».

  

  
    2

    Будем рассматривать позднее.

  

  
    3

    Орган, регулирующий работу рынков ценных бумаг в США, аналог российской ФКЦБ – Федеральной комиссии по ценным бумагам.

  

  
    4

    OEM (Original Equipment Manufacturer) – производитель готового продукта. Например, компьютер – это уже готовый продукт; для его производства нужны комплектующие, такие как процессоры, память, жесткие диски и т. д. Процессор готовым продуктом для конечного потребителя не является, поэтому Intel в данном случае – производитель комплектующих.

  

  
    5

    Условное название реальной компании.

  

  
    6

    По-английски R&D (research and development).

  

  
    7

    Компания входила в так называемую «большую пятерку» (предшественника «большой четверки») ведущих аудиторских фирм мира.

  

  
    8

    Мы будем изучать группы, дочерние и материнские компании в отдельной главе этой книги.

  

  
    9

    Для сравнения: у Лукойла – $880 млн при выручке в $80 млрд.

  

  
    10

    Подробную информацию о каждом виде ценных бумаг можно найти в специальной литературе.

  

  
    11

    Формула та же, только в числителе стоит показатель операционной прибыли, а не чистой.
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