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Введение

Постиндустриальный этап развития экономики связан с существенным увеличением доли инфраструктурных отраслей, производств с наукоёмкой технологией, значительным ростом сферы услуг и информационного сервиса. Рыночная экономика немыслима без эффективной информационной системы, поэтому существенно возрастает роль связи как элемента инфраструктуры рынка, как фактора сокращения времени и пространства.

Инфраструктурный характер деятельности отрасли связи, обслуживающей население и общественное производство, неоднородность, невещественность и всеобщий характер потребления ее услуг, проявление основного эффекта от этих услуг у их потребителей, возрастание требований к качеству услуг, что вызывает необходимость создания значительных резервов мощностей и увеличение фондоемкости, - эти и другие особенности связи должны учитываться при организации эффективного управления на предприятиях связи.

Перспективы развития нашей цивилизации во многом зависят от того, насколько быстро и адекватно человечество проникнет в сокровенные тайны информации, осознает преимущества и опасности, связанные со становлением общества, основанного на производстве, распространении и потреблении информации и называемого информационным.

Быстрое развитие телекоммуникационной отрасли в России в настоящее время обусловлено, с одной стороны, значительным неудовлетворённым спросом на установку домашних телефонных аппаратов, а с другой – возникновением сегмента новейших высокотехнологичных услуг – передачи данных, сотовой связи и услуг по предоставлению доступа в сеть Интернет. Поэтому развитие телекоммуникационной отрасли происходит в контексте двух тенденций – экстенсивного (насыщение спроса на установку телефонов) и интенсивного роста (освоение новых рынков и современных  видов  услуг). 

Качество и объем оказываемых услуг большинства существующих телекоммуникационных компаний в России нельзя назвать безупречным и достаточным, в то время как потребность в таких услугах увеличивается год от года. Именно поэтому задачи повышения эффективности функционирования телекоммуникационных компаний, укрепления их финансовой стабильности, оптимизация бизнес-процессов предприятий связи на сегодняшний день являются очень актуальными. 

Важнейшим фактором, определяющим финансовое здоровье компании, является дебиторская задолженность. Она представляет собой важную часть активов хозяйствующих субъектов. Причем при современной структуре Российского баланса любого предприятия она имеет место.

Осуществляя предпринимательскую деятельность, участники имущественного оборота предполагают, что по мере проведения хозяйственных операций они не только возвратят вложенные средства, но и получат доходы. Однако в реальной практике рыночных отношений нередко, а точнее постоянно возникают ситуации, когда по тем или иным причинам предприятие не может взыскать долги с контрагентов. Дебиторская задолженность «зависает» на долгие месяцы, а иногда даже и годы. Рост дебиторской задолженности ухудшает финансовое состояние предприятий, а иногда приводит и к банкротству.

Являясь частью оборотных средств, а именно частью фондов обращения, дебиторская задолженность, а особенно неоправданная «зависшая», резко сокращает оборачиваемость оборотных средств и тем самым уменьшает доход предприятия.

Все это позволяет сделать вывод, что дебиторская задолженность является важнейшим фактором не только финансового благополучия, но и существования компании как таковой.

Целью данной работы является изложение организационно-экономических предложений, направленных на устранение выявленных в ходе анализа недостатков и повышение эффективности работы предприятия.

В соответствии с целью в работе решены следующие задачи:

· оценена эффективность функционирования предприятия

· оценена величина и структура дебиторской задолженности и ее влияние на финансовую стабильность компании

· проведен финансовый анализ состояния предприятия с выявлением экономических и организационных проблем;

· разработаны ряд мероприятий по мобилизации имеющихся резервов, направленных на  совершенствование функционирования предприятия;

· обоснованы технико-экономическая и социальная эффективность предложенных мероприятий;

· выявлены основные направления и методы повышения эффективности управления дебиторской задолженностью компании.

Объектом исследования в данной работе является финансово-хозяйственная деятельность ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

1. Теоретические аспекты вопросов в области дебиторской задолженности

1.1 Понятие, сущность и виды дебиторской задолженности

Должник, дебитор  (от латинского слова  debitum-долг, обязанность) - одна из сторон гражданско-правового обязательства имущественной связи между двумя или более лицами.

Дебиторскую задолженность определяют по разному. В литературе встречаются разнообразные определения дебиторской задолженности:

Дебиторская задолженность – это требования предприятия по отношению к другим предприятиям, организациям и клиентам на получение денег, поставку товаров или оказание услуг, выполнение работ. Возникновение дебиторской задолженности при системе безналичных расчетов представляет собой объективный процесс хозяйственной деятельности предприятия.

Дебиторская задолженность – это сумма долга, причитающаяся предприятию от других юридических лиц или граждан. 

Дебиторская задолженность – это средства, временно отвлеченные из оборота предприятия, а кредиторская – это средства, временно привлеченные в оборот.

Согласно определению, даваемому Гражданским Кодексом РФ «Дебиторская задолженность - это входящие в состав имущества организации имущественные требования к другим лицам, которые являются ее должниками в правоотношениях, возникающих из различных оснований. При принятии к бухгалтерскому учету дебиторская задолженность и обязательства оцениваются в суммах, установленных договором по соглашению сторон, участвующих в сделке».
 

Наиболее полным определением может быть такое. Дебиторская задолженность – это: 

· один из видов оборотных активов предприятия;

· неполученная часть его выручки от продаж;

· отдельный вид обязательств, возникающий из договора, а также вследствие причинения вреда и иных оснований (ГК РФ).

Или можно по-другому.  Дебиторская задолженность в основном это – неполученная часть выручки предприятия от продаж, образующаяся из договора как отдельный вид обязательств между предприятиями. Дебиторская задолженность предприятия в целом является одним из видов его оборотных активов.

Взаимосвязь между дебиторской и кредиторской задолженностью состоит в том, что кредиторская является источником покрытия дебиторской. Поэтому на практике при анализе предприятия обычно следят за соотношением между ними. В то же время в условиях инфляции, стимулирующей неплатежи, рост кредиторской задолженности предприятию выгоден, а дебиторской не выгоден.

В соответствии с бухгалтерской отчетностью в составе дебиторской задолженности учитывается следующее:

· задолженность покупателей и заказчиков;

· векселя к получению;

· задолженность дочерних и зависимых обществ;

· задолженность учредителей по взносам в уставный капитал;

· авансы выданные;

· прочие дебиторы.

В большинстве случаев задолженность покупателей и заказчиков является наибольшей и достигает 90 % и более все дебиторской задолженности. Вполне естественным в условиях рыночной экономики является достаточный уровень векселей к получению, так как отсрочка платежа покупателю под вексель является наиболее эффективной формой таких взаимоотношений. Именно поэтому при управлении дебиторской задолженностью для предприятия очень важно, во-первых, оптимизировать размер дебиторской задолженности, во-вторых, обеспечить своевременное получение этой задолженности и, в-третьих, организовать соответствующим образом работу с векселями.

Это особенно важно с учетом того, что влияние инфляции в первую очередь отражается на дебиторской задолженности.

Дебиторская задолженность является фактором, определяющим следующее:

· размер и структуру оборотных активов предприятия;

· размер и структуру выручки от продаж;

· длительность финансового цикла предприятия;

· оборачиваемость оборотных активов и активов в целом;

· ликвидность и платежеспособность предприятия;

· источники денежных средств предприятия.

В настоящее время размер и структура оборотных активов предприятий сильно изменены за счет большой доли дебиторской задолженности, доля которой на многих предприятиях колеблется от 3 до  90%. Такой же разброс между полученной и неполученной частями выручки от продаж. Естественно, значительные размеры дебиторской задолженности замедляют ее оборачиваемость, а также оборачиваемость оборотных активов и активов в целом, увеличивают длительность финансового цикла предприятия. К тому же увеличенная дебиторская задолженность требует дополнительных источников денежных средств.

Дебиторская задолженность в процессе выполнения обязательств – естественный, объективный процесс хозяйственной деятельности предприятий. Она возникает при следующих обстоятельствах:

· коммерческое кредитование поставщиком покупателя, т.е. при отсрочке платежа;

· несвоевременная оплата, т.е. при просрочке платежа;
· недостачи, растраты, хищения;
· поставки недоброкачественной или некомплектной продукции;
· другие случаи.
Современное состояние экономики России вызывает постоянны рост дебиторско-кредиторской задолженности и очень высокий ее уровень. Неплатежи возникли в начале 1990-х годов на макроуровне. После того, как они перешли на уровень предприятий, начался постоянный, непрерывный рост дебиторско-кредиторской задолженности. Факторами, определившими это, были следующие:

· непредсказуемость шоковой терапии, когда предполагаемый рост цен в 3-5 раз фактически составил сотни и тысячи раз;

· резкие спады объемов производства в 1990-х годах;
· не проведенная государством индексация оборотных средств предприятий, бывших в то время государственными;
· образовавшиеся большие недостатки их собственных оборотных средств;
· неподготовленность и непрофессионализм вновь созданной в 1992 г. системы коммерческих банков к организации безналичных расчетов, что вынудило Центральный банк создать с апреля 1992 г. систему РКЦ, т.е. расчетно-кассовых центров;
· дороговизна заемных средств, определяемая высокой учетной ставкой ЦБ;
· значительный криминальный уровень экономики и нахождение в результате многих предприятий в зоне повышенного риска и неопределенности;
· замедление платежного оборота и снижение эффективности деятельности предприятий, появление определенного количества убыточных предприятий;
· финансовая напряженность в государстве, в результате чего не оплачивалась продукция ряда отраслей (сельского хозяйства, оборонной промышленности), не выплачивалась заработная плата бюджетникам и другим;
· разрыв экономических связей между бывшими советскими республиками в результате развала СССР;
· другие факторы.
Совершенно очевидно, и об этом говорит мировая экономическая наука, а также здравый смысл, что до тех пор, пока не будут сокращены неплатежи и дебиторско-кредиторская задолженность, добиться серьезного экономического роста будет невозможно. Зависимости здесь следующие: в одном направлении – спад производства, неплатежи, рост дебиторско-кредиторской задолженности, что становится тормозом развития предприятий и экономики, в другом – сокращение и ликвидация неплатежей и задолженности как основа повышения эффективности деятельности предприятий и появление у них возможности использования рыночных механизмов (вексель, кредит и др.), а затем уже естественный экономический рост.

Дебиторская задолженность в настоящее время стала наиболее ликвидным активом предприятия. Отсюда и необходимость серьезного внимания к ней, к анализу ее, к управлению ею.

По характеру образования дебиторская задолженность делится на нормальную и неоправданную. К  нормальной задолженности предприятия относится та, которая обусловлена ходом выполнения производственной программы предприятия, а также действующими формами расчетов (задолженность по предъявленным претензиям, задолженность за подотчетными лицами, за товары отгруженные, срок оплаты которых не наступил). Неоправданной дебиторской задолженностью считается та, которая возникла в результате нарушения  расчетной и финансовой дисциплины, имеющихся недостатков в ведении учета, ослабления контроля за отпуском материальных ценностей, возникновения недостач и хищений (товары отгруженные, но неоплаченные в срок, задолженность по недостачам и хищениям и др.).

Дебиторская задолженность - важный компонент оборотного капитала. Когда одно предприятие продаёт товары другому предприятию, совсем не значит, что стоимость проданного товара будет оплачена немедленно.

Дебиторская задолженность является активом предприятия, который связан с юридическими правами, включая право на владение.

В целом под активом понимается имущество, имущественные блага и права субъекта, имеющие стоимостную оценку. Будущая экономическая выгода, воплощённая в активе – это потенциальный, прямой или косвенный вклад в приток денежных средств субъекта. Следовательно, дебиторская задолженность – это будущая экономическая выгода, воплощённая в активе, и связанная с юридическими правами, включая право на владение.

Актив дебиторской задолженности имеет три существенные характеристики:

· Он воплощает будущую выгоду, обеспечивающую способность прямо или косвенно создавать прирост денежных средств.

· Активы представляют собой ресурсы, которыми управляет хозяйствующий субъект. Причем права на выгоду или потенциальные услуги должны быть законны или иметь юридическое доказательство возможности их получения. Например, при отражении факта продажи актива у продавца образуется дебиторская задолженность. Договор купли-продажи позволяет определить вероятную будущую выгоду. Но, если покупатель не внесет определенную сумму погашения дебиторской задолженности, то продавец фактически теряет контроль над ресурсами, то есть потенциальным поступлениям, и, следовательно, актив перестает быть активом.

· К активам не относится выгода, которая будет получена в будущем, но в настоящее время не находится под контролем предприятия. При этом ключевым моментом является решение бухгалтера о том, что та или иная хозяйственная операция произойдет.

Фактом подписания договора фирмой устанавливается будущая вероятность выгоды, которая и находится под контролем у бухгалтера. Именно бухгалтер определяет события достаточно или не достаточно значительным, при отражении его как актива фирмы. В большинстве случаев значительность подразумевает завершенность операции.

В текущие активы дебиторская задолженность может быть включена полностью, если сумма, которая не будет получена в течение одного года, раскрыта. Наряду с этим, дебиторская задолженность, числящаяся более года, в составе долгосрочных активов может быть включена в статью «дебиторская задолженность».

Существует несколько подходов к классификации дебиторской задолженности. 

В первом случае выделяют следующие виды дебиторской задолженности: дебиторская задолженность покупателей и заказчиков, дочерних, зависимых товариществ, совместно контролируемых юридических лиц, прочей дебиторской задолженности, расходы будущих периодов, дебиторская задолженность по выданным авансам.

Однако в современной хозяйственной практике дебиторская задолженность классифицируется по следующим видам:

Таблица.

Виды дебиторской задолженности

	Задолженность
	Сроки наступления
	Особенности

	1. Срочная
	В пределах срока, установленного договором
	Возникает в результате применения форм безналичных расчетов (инкассо) или как результат отсрочки платежа.

	2. Просроченная – сомнительная
	Более срока, установленного договором
	Часть задолженности может оказаться безнадежной до истечения срока исковой давности.

	3. Безнадежная – истек срок исковой давности
	Более 3 лет с момента окончания срока исполнения
	Возникает из законной просроченной дебиторской задолженности. Списывается на убытки с уменьшением налогооблагаемой базы. Отражается на забалансовом счете.

	4. Находящаяся на забалансовом счете
	В течение 5 лет с момента списания
	Цель – контроль за возможностью ее получения.


Срочная дебиторская задолженность, т.е. та, по которой не наступил срок оплаты, образуется в том случае, когда применяется традиционная форма расчетов–инкассо, или оплата поручением после получения товара, а не предварительная оплата.

Просроченная задолженность образуется после истечения срока, установленного договором. Просроченная задолженность требует особого внимания предприятия, так как именно из нее возникает сомнительная и безнадежная задолженность.

Для списания дебиторской задолженности, по которой истек срок исковой давности (3 года), необходимо следующее:

· инвентаризация просроченной задолженности на счетах бухгалтерского учета;

· принятие мер по розыску и взысканию задолженности;

· письменное обоснование главного бухгалтера о необходимости списания дебиторской задолженности;

· приказ или распоряжение руководителя предприятия о списании задолженности в течение пяти лет с момента списания с целью возможного ее получения.

Дебиторской задолженностью называются средства, причитающиеся фирме, но еще не полученные ею. В составе оборотных средств отражается дебиторская задолженность, срок погашения которой не превышает одного года.

Дебиторская задолженность может быть представлена следующими статьями: дебиторская задолженность по основной деятельности и дебиторская задолженность по прочим операциям.

Дебиторская задолженность по основной деятельности отражается в статьях «Счета к получению» и «Векселя полученные». Счета к получению возникают тогда, когда сделка оформляется путем простой записи стоимости проданных в кредит товаров и услуг по так называемому «открытому счету» без письменного обязательства уплаты заемщиком. Вексель полученный – это письменное обязательство уплаты денег на определенную дату, состоящее из номинала и про​цента.

К дебиторской задолженности по прочим операциям относятся такие  статьи, как авансы служащим, авансы филиалам, депозиты как гарантия долга, дебиторская задолженность по финансовым операциям (дебитор​ская задолженность по дивидендам и процентам) и др.

В странах с развитой рыночной экономикой дебиторская задолженность учитывается в балансе по чистой стоимости реализации, т. е. ис​ходит из той суммы денежных средств, которая предположительно должна быть получена при погашении этой задолженности.

Чистая стоимость реализации означает, что при регистрации дебиторской задолженности учитываются безнадежные поступления и различного рода скидки. Безнадежные поступления по дебиторской задолженности – это убытки или расходы, обусловленные тем, что часть дебиторской задол​женности оказывается неоплаченной покупателями. На момент реали​зации продукции предприятие не располагает информацией о том, какая часть счетов не будет оплачена. 

1.2 Управление дебиторской задолженностью

Управление дебиторской задолженностью предполагает, прежде всего, контроль за оборачиваемостью средств в расчетах. Ускорение оборачиваемости является положительной тенденцией экономической деятельности предприятия.

Ускорение оборачиваемости может быть достигнуто благодаря от​бору потенциальных покупателей, определению условий оплаты, кон​тролю за сроками погашения дебиторской задолженности и воздействию на дебиторов. Отбор покупателей осуществляется благодаря анализу соблюдению их платежной дисциплины в прошлом, анализу их текущей платежеспо​собности, анализу уровня их финансовой устойчивости и анализу других финансовых показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия-покупателя.

Определение условий оплаты товаров покупателями заключается в том, что покупателю устанавливаются границы сроков оплаты товаров: оплатили раньше – получили скидку по оплате товаров, оплатили в срок – потеряли предоставляемую скидку, оплатили позднее срока - платите штраф.

Контроль за сроками погашения дебиторской задолженности вклю​чает в себя ранжирование дебиторской задолженности по срокам ее возникновения. Наиболее распространенная классификация предусмат​ривает следующую группировку дебиторской задолженности в днях: до 30 дней, от 30 до 60 дней, от 60 до 90 дней, от 90 до 120 дней, более 120 дней.

Управление дебиторской задолженностью подразумевает обязатель​ное проведение сравнительного анализа величины дебиторской задол​женности с величиной кредиторской задолженности. Для финансового положения компании очень важно, чтобы дебиторская задолженность не превышала кредиторскую.

Управление дебиторской задолженностью заключается также в соз​дании резервов по сомнительным долгам и анализе фактических потерь, связанных с непогашением дебиторской задолженности.

Политика в области управления дебиторской задолженности может включать следующее:

1) сквозной анализ дебиторской задолженности по срокам возникновения и по перечню дебиторов с выявлением сомнительной и безнадежной задолженности;

2) деление покупателей на три группы в зависимости от возможности применения к ним трех вариантов расчетов: предоплата, другие формы расчетов, отсрочка платежа; это должно быть сделано с учетом объема продаж по каждому из них, их платежеспособности, истории взаимоотношений с каждым предприятием;

3) определение ценовой политики в отношении каждой из трех групп покупателей с учетом возможности предоставления скидок и их размера; выявление на этой основе (с точки зрения оплаты) невыгодной продукции;

4) определение условий (сроков, размера и др.) коммерческого кредита, предоставляемого при отсрочке платежа различным покупателям;

5) выявление возможностей использования векселей при отсрочке платежа и их условий;

6) выявление возможностей возникновения сомнительной (просроченной и безнадежной) дебиторской задолженности и возможных допустимых убытков при этом; выявление на этой основе способов получения долгов и уменьшения безнадежной задолженности; определение реальной (рыночной) стоимости дебиторской задолженности (своевременное образование резервов по сомнительным долгам);

7) выяснение ситуаций, при которых возможны продажа или залог дебиторской задолженности и условий этого;

8) прогнозирование поступления дебиторской задолженности и определение способов ее получения на основе коэффициента инкассации и других механизмов.

Таким образом, основными задачами управления дебиторской задолженностью являются:

· недопущение неплатежей покупателей и, следовательно, образование просроченной дебиторской задолженности; по каждому случаю неплатежей должны быть приняты соответствующие меры;

· разработка четкой стратегии и тактики коммерческого кредитования и внедрение в практику работы предприятия с целью обеспечения эффективной политики продаж и реализации продукции;

· прогнозирование и обеспечение своевременного поступления дебиторской задолженности;

· постоянный сквозной анализ дебиторской задолженности.

Именно полнотой решения этих задач будет определяться эффективность управления дебиторской задолженностью.

Вполне понятно, что при управлении дебиторской задолженностью предприятие должно учитывать влияние внешних факторов, таких, например, как кризис неплатежей, неодинаковое влияние инфляции на различные товары, несовершенство законодательной базы и противоречивость отдельных нормативных документов; несовершенство процедур банкротства, продолжающийся передел собственности и др.

Управление дебиторской задолженностью на предприятии является в настоящее время приоритетным, т.к. это связано с управлением значительными денежными потоками, определяющими обеспеченность предприятия собственными денежными средствами, объем рынка и соответственно объем продаж.

1.3 Методика анализа состояния расчетов и управления дебиторской задолженностью

Состояние расчетной дисциплины характеризуется наличием дебиторской задолженности и оказывает существенное влияние на устойчивость предприятия. Несоблюдение договорной и расчетной дисциплины, несвоевременное предъявление претензий по возникающим долгам приводят к значительному росту дебиторской задолженности, а, следовательно, к нестабильности финансового состояния предприятия. 

Задачи анализа состоят в том, чтобы выявить размеры и динамику неоправданной задолженности, причины ее возникновения или роста.

Основными задачами анализа дебиторской задолженности являются: 

· проверка реальности и юридической обоснованности числящихся на балансе предприятия сумм дебиторской задолженности;

· проверка соблюдения правил расчетной и финансовой дисциплины;

· проверка правильности получения сумм за отгруженные материальные ценности и полноты их списания, наличие оправдательных документов при совершении расчетных операций и правильности их оформления;

· проверка своевременности и правильности оформления и предъявления претензий дебиторам, а также организация контроля за движением этих дел и проверка порядка организации, взыскания сумм причиненного ущерба и других долгов, вытекающих из расчетных взаимоотношений.

· разработка рекомендаций по упорядочению расчетов, снижению дебиторской задолженности.

Приступая к анализу, нужно проверить, прежде всего, расчеты с дебиторами, выяснить, правильно ли отражена дебиторская задолженность в балансе. Остатки её на начало и конец года показываются как в разделе I «Долгосрочные активы», так и разделе II «Текущие активы». В I разделе показывается дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты, а во II разделе – платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев. При анализе по I разделу необходимо обратить внимание на своевременное взыскание сумм и на задолженность, по которой истек срок исковой давности.

В долгосрочных активах дебиторская задолженность показывается в разрезе следующих статей:

· счета к получению;

· векселя полученные;

· задолженность по внутригрупповым операциям между основным хозяйствующим субъектом  и дочерними предприятиями;

· задолженность должностных лиц субъекта;

· прочая дебиторская задолженность.

В текущих активах к этим статьям дебиторской задолженности добавлена статья «Авансовые платежи».

Анализ состояния дебиторской задолженности следует начинать с анализа материалов инвентаризации расчетов с дебиторами.

Анализ расчетов с покупателями, подотчетными лицами, работниками предприятия и другими дебиторами осуществляется в выявлении по соответствующим документам остатков и тщательной проверке обоснованности сумм, числящихся на счетах. Устанавливаются причины и виновники образования дебиторской задолженности, давность её возникновения, реальность получения (т.е. имеются ли акты сверки расчетов либо письма, в которых дебиторы признают свою задолженность); не пропущены ли сроки исковой давности (3 года), какие меры принимаются для взыскания задолженности. Организуются и проводятся встречные проверки в торговых и снабженческих организациях.

Результаты инвентаризации расчетов оформляются актами, поэтому в ходе анализа проверяются все акты инвентаризации. В акте следует проанализировать наименование проинвентаризированных счетов и суммы дебиторской задолженности, безнадежных долгов, дебиторскую задолженность, по которой истекли сроки исковой давности.

На основании анализа составляется справка, в которой приводятся наименования и адреса дебиторов, суммы задолженности, указано, за что она числится, с какого времени и на основании каких документов. По суммам дебиторской задолженности, по которым истекли сроки исковой давности, в справке указываются лица, виновные в пропуске этих сроков.

Анализ имеющихся на предприятии материалов инвентаризации расчетов дает возможность сосредоточить внимание на более тщательной проверке расчетов, по которым установлены расхождения, неувязки, неясности.

Чаще всего в хозяйственной деятельности предприятия встречаются расчеты с покупателями и заказчиками за товары, работы и услуги. Эта статья занимает поэтому наибольший удельный вес в общей сумме дебиторской задолженности, показанной в балансе предприятия. При анализе этой дебиторской задолженности необходимо обратить внимание на следующее:

· имеются ли договора на поставку продукции (выполнение работ, услуг) и правильность их оформления;

· правильно ли получены суммы за отгруженные товароматериальные ценности;

· правильно ли списана дебиторская задолженность на себестоимость продукции (работ, услуг) и дебиторская задолженность с истекшим сроком исковой давности

Внешний анализ состояния расчетов с дебиторами базируется на данных форм № 1 и 5, в которых отражается долгосрочная и краткосрочная дебиторская задолженность по видам. Для внутреннего анализа привлекаются данные аналитического учета счетов, предназначенных для обобщения информации о расчетах с дебиторами.

Анализ состояния дебиторской задолженности начинают с общей динамики ее объема в целом и по статьям. Далее анализируется качественное состояние дебиторской задолженности для выявления динамики абсолютного и относительного размера неоправданной задолженности.

Независимо от контролирующих мер со стороны предприятия с целью избежать продажи продукции неплатежеспособным покупа​телям в бухгалтерии ведется соответствующий журнал-ордер или ве​домость учета расчетов с покупателями и заказчиками.

На основании ведомости осуществляется ранжирование задолженности по срокам оплаты счетов, помогающее предприятию определить политику в об​ласти управления дебиторской задолженностью (активами) и расчет​ными операциями.

Все счета к получению классифицируются по следующим группам:

· срок оплаты не наступил;

· просрочка от 1 до 30 дней (до 1 месяца);

· просрочка от 31 до 90 дней (от 1 до 3 месяцев);

· просрочка от 91 до 180 дней (от 3 до 6 месяцев);

· просрочка от 181 до 360 дней (от 6 месяцев до 1 года);

· просрочка от 360 дней и более (более 1 года).

К оправданной относится задолженность, срок погашения которой не наступил или составляет менее одного месяца. К неоправданной относится просроченная задолженность покупателей и заказчиков. Чем длительнее срок просрочки, тем вероятнее неуплата по счету. Отвлечение средств в эту задолженность создает реальную угрозу неплатежеспособности предприятия и ослабляет ликвидность его баланса. 

Счета, которые покупатели не оплатили, называются сомнительными (безнадежными) долгами. Безнадежные долги означают, что с каждого рубля, вложенного в дебиторскую задолженность, не будет возвращена определенная часть средств.

Наличие сомнительной дебиторской задолженности свидетельствует о несостоятельности политики предоставления отсрочки в расчетах с покупателями. Для выявления реальности взыскания долгов, носящих сомнительный характер, необходимо проверить наличие актов сверки расчетов или писем, в которых дебиторы признают свою задолженность, а также сроки исковой давности.

По долгам, не реальным к взысканию, в установленном порядке формируется резерв по сомнительным долгам. При наличии оправдательных документов безнадежные долги погашаются путем списания их на убытки предприятия как дебиторской задолженности, по которой истек срок исковой давности.

При анализе необходимо проверить обоснованность создания резервов по сомнительным долгам, правильность их использования и списания с баланса дебиторской задолженности с истекшим сроком исковой давности. Величина резерва определяется отдельно по каждому сомнительному долгу в зависимости от финансового состояния (платежеспособности) должника и оценки погашения в полной и частичной сумме.

При анализе нужно установить, не завышен ли размер резерва по сомнительным долгам и восстановлена ли неиспользованная его величина. 

Для предотвращения неплатежей предприятия предоставляют скидки с договорной цены при досрочной оплате. Существуют следу​ющие формы досрочного погашения дебиторской задолженности:

· продажа долгов банку (факторинг);

· получение ссуды в банке на оплату обязательств, превышающих остаток средств на расчетном счете (овердрафт);

· учет векселей (дисконт).

При расчетах векселями могут применяться простые и переводные векселя.

Простые векселя – это письменное долговое денежное обязательство одной стороны (векселедателя) уплатить определенную сумму по наступлении срока платежа другой стороне (векселедержателю) по совершённым торговым сделкам или в уплату за выполнение работы (услуги).

Переводной вексель (тратта) выписывается кредитором (трассантом) и содержит приказ дебитору (трассату) уплатить указанную в векселе сумму третьему лицу (ремитенту) или предъявителю. Этот документ превращается в долговое обязательство и приобретает юридическую силу только после его акцепта плательщиком (трассатом).

С помощью передаточной надписи (индоссамента) вексель может использоваться неоднократно, выполняя функцию универсального кредитно-расчетного документа. Существенно убыстряет оборот средств учет (дисконтирование) векселей в банках. В этом случае векселедержатель посредством индоссамента передает вексель банку до наступления срока платежа и получает вексельную сумму за вычетом учетного процента в пользу банка, называемого дисконтом.

При анализе необходимо проверить правильность учета векселей по видам, предприятиям – плательщикам, срокам наступления платежа, обоснованность оформления ссуд векселями, законность списания на внереализационные убытки векселей, задолженность, по которой оказалась безнадежной к получению или по которым просрочены сроки исковой давности.

Для успешной деятельности предприятия в условиях нестабильности экономики особенно важно иметь хорошо продуманную кредитную политику, которая определяется не только сиюминутной выгодой. 

Выбор предприятием типа кредитной политики зависит от многих факторов, как внешних, так и внутренних (см. табл.). Внешние факторы очевидны. Но, прежде всего, следует учитывать конъюнктуру рынка и сложившуюся на нем ситуацию, состояние экономики и существующую в этой связи степень риска и др.

К внутренним факторам следует отнести: стратегические и тактически цели предприятия, возможности производства отдельных видов продукции с учетом сезонности спроса и производства; финансовое положение предприятия и его финансовые возможности, предполагаемую степень возможного риска и ожидаемые потери от реализуемой политики; платежеспособность отдельных групп покупателей, партнерские отношения с ними, уровень рисков. 

Кредитная политика предприятия включает в себя:

1. расчет суммы денежных средств, необходимых предприятию для образования соответствующего размера дебиторской задолженности исходя из объема продукции, продаваемой в кредит;

2. определение условий отсрочки платежа;

3. оценку покупателей с учетом условий их кредитования;

4. определение порядка получения дебиторской задолженности с учетом взаимоотношений с покупателями.

Таблица.

Политика коммерческого кредитования предприятия

	Тип политики
	Особенности риска
	Цель
	Наименование деятельности
	Возможные последствия

	1. Консервативная
	Минимальный
	Надежность, платежеспособность и рентабельность
	Отсрочка платежа только надежным покупателям. Жесткие условия отсрочки платежа, жесткий контроль за дебиторской задолженностью, ее сроками, порядком взыскания.
	Положительные: Стабильность финансового состояния до определенного момента времени.
	Отрицательные: Потеря рынков, отставание от конкурентов, падение платежеспособности и ликвидности через определенный период времени.

	2. Умеренная
	Умеренный
	Надежность
	 Традиционная финансовая политика.
	Стабильность финансового состояния в течение длительного периода времени.

	3. Агрессивная или мягкая
	Высокий
	Расширение объема продаж, завоевание рынка
	Максимальное расширение системы отсрочки платежа и скидок. Льготные условия отсрочки платежа.
	Положительные: Рост объема реализации, завоевание рынков, создание потенциальной возможности роста прибыли.
	Отрицательные: Значительный рост оборотных средств, падение платежеспособности, ликвидности, рост затрат на взыскание долгов, уменьшение эффективности активов, увеличение длительности операционного и финансового циклов.


Следующий этап анализа дебиторской задолженности, это анализ задолженности по статье «Авансы выданные». При анализе расчетных операций по авансам нужно, прежде всего, установить реальность числящейся задолженности по указанному счету.

Объектом анализа здесь служит не только бухгалтерские записи, но и заключенные договора с поставщиками и подрядчиками. Особое внимание нужно уделить на сомнительную задолженность по авансам с точки зрения причин её возникновения и виновных лиц. Реальной считается задолженность в случае, если она подтверждена заинтересованными сторонами актами сверки взаимных расчетов.
При снижении объема дебиторской задолженности необходимо установить, не списана ли она на убытки, имеются ли оправдательные документы.

В заключение анализа состояния оборотных активов следует оце​нить изменение доли трудно реализуемых оборотных активов в общей величине оборотных активов и соотношение трудно реализуемых и легко реализуемых активов. Повышение доли трудно реализуемых оборотных активов ослабляет финансовую устойчивость предприятия и приводит к снижению его платежеспособности.

Дебиторская задолженность - права (требования), принадлежащие продавцу (поставщику) как кредитору по неисполненным денежным обязательствам покупателем (получателем) по оплате фактически поставленных по договору товаров, выполненных работ или оказанных услуг. В целом она разделяется на текущую дебиторскую задолженность, которая должна быть погашена в течение одного года, и просроченную, т.е. со сроком свыше 12 месяцев. В свою очередь из просроченной задолженности выделяется задолженность, по которой истек срок исковой давности.

Политика управления дебиторской задолженностью представ​ляет собой часть общей политики управления оборотными акти​вами и маркетинговой политики предприятия, направленной на расширение объема реализации продукции и заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и обеспечении своевременной ее инкассации.

Задачами управления дебиторской задолженностью являются: 

· ограничение приемлемого уровня дебиторской задолженности;

· выбор условий продаж, обеспечивающих гарантированное поступление денежных средств;

· определение скидок или надбавок для различных групп покупателей с точки зрения соблюдения ими платежной дисциплины;

· ускорение востребования долга;

· уменьшение бюджетных долгов;

· оценка возможных издержек, связанных с дебиторской задолженностью, то есть упущенной выгоды от неиспользования средств, замороженных в дебиторской задолженности.

Применительно к российским условиям, ведущие специалисты в области управления финансами предлагают следующие мероприятия по совершенствованию системы управления дебиторской задолженностью:

· исключение из числа партнеров предприятий с высокой степенью риска;

· периодический пересмотр предельной суммы кредита;

· использование возможности оплаты дебиторской задолженности векселями, ценными бумагами;

· формирование принципов расчетов предприятия с контрагентами на предстоящий период;

· выявление финансовых возможностей предоставления предприятием товарного (коммерческого кредита);

· определение возможной суммы оборотных активов, отвлекаемых в дебиторскую задолженность по товарному кредиту, а также по выданным авансам;

· формирование условий обеспечения взыскания задолженности;

· формирование системы штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств контрагентами;

· использование современных форм рефинансирования задолженности;

· диверсификация клиентов с целью уменьшения риска неуплаты монопольным заказчиком, и др.
1.4 Телекоммуникации и связь в мировой экономике и экономике России

Создание современной динамичной рыночной экономики с механизмом саморегуляции невозможно без надёжной системы связи и телекоммуникаций, которая является важным фактором инвестиционного климата и непременным условием развития бизнеса. Современное состояние мирового рынка услуг связи характеризуется глубокими структурными сдвигами. 

Компьютеризация телекоммуникационного оборудования идёт параллельно с процессами приватизации национальных систем связи, появлением на рынке крупных фирм – операторов, что приводит к усилению конкурентной борьбы. В результате снижаются расценки на телекоммуникационные услуги, расширяется их ассортимент, а пользователи имеют возможность выбора.

Большинство промышленно развитых стран интенсивно переходит на цифровой стандарт связи, который позволяет мгновенно передавать колоссальные объёмы информации с высокой степенью защиты её содержания. В мировых телекоммуникациях отчётливо проявляется тенденция развития полносервисных сетей, построенных на базе технологии коммутации пакетов услуг.

В настоящее время в первую десятку стран, которые имеют наиболее развитые системы связи и телекоммуникаций, отвечающие мировым стандартам, входят Сингапур, Новая Зеландия, Финляндия, Дания, США, Гонконг, Швеция, Турция, Норвегия и Канада.

Телекоммуникации становятся одним из ключевых факторов развития России в 21 веке. Предстоит создать основы нового информационного общества, обеспечить интеграцию страны в глобальную инфо-телекоммуникационную инфраструктуру и реализацию прав граждан на доступ к достижениям цивилизации, в том числе к мировым информационным ресурсам, дистанционному образованию, телемедицине, мировому рынку труда, электронной коммерции, культурным ценностям.

Создание российской информационно–телекоммуникационной инфраструктуры следует рассматривать как важнейший фактор подъёма национальной экономики, роста деловой и интеллектуальной активности общества, укрепления авторитета страны в глобальном масштабе. Опережающее развитие телекоммуникаций – необходимое условие развития инфраструктуры бизнеса, формирования благоприятных условий для привлечения иностранных инвестиций, решения вопросов занятости населения.

На сегодняшний день отечественный рынок услуг связи остаётся достаточно замкнутым. С одной стороны это обусловлено огромными масштабами территории страны, благодаря которым формируются основные доходы операторов связи.

С другой стороны – Россия пока находится вне мирового рынка международного трафика, что до сих пор было следствием недостаточно высокого уровня цифровизации магистральных каналов и более низкого качества связи по сравнению с мировыми стандартами. Однако за последние годы качество междугородной связи в стране существенно улучшилось, и её роль в международном транзите телекоммуникационных услуг стала возрастать.

Краткая историческая справка

Первая телеграфная линия появилась в России в 1835 г. Она соединила Санкт–Петербург с Кронштадтом и предназначалась для нужд военного ведомства. Через четыре года завершилось строительство второй линии, которая соединила северную столицу с Варшавой.

К началу  XX в. протяжённость государственных телеграфных линий составила 127 тыс. верст. Они были соединены с телеграфными линиями Китая и Японии. К тому времени были проложены подводные телеграфные кабели, связывающие Россию с Данией и Швецией. 

Телефон впервые появился в России в 1880 г. Первоначально правительство планировало установить государственную монополию на устройство телефонной связи.

Однако из–за высокой стоимости строительства и эксплуатации телефонных станций к их созданию стали привлекать частный капитал. Согласно заключённым контрактам, телефонные станции и линии, построенные за счёт частных компаний, через 20 лет эксплуатации переходили в государственную собственность.

К началу  XX в. в России действовало 77 государственных и 11 частных телефонных станций. Плата за пользование телефоном в государственном секторе была в 2 раза ниже, чем в частном. Всего в 1913 г. в российских городах было установлено 300 тыс. телефонных аппаратов.

В 70–е гг. Россия практически пропустила первую информационную революцию, не освоив промышленного производства цифровых АТС и оптико-волоконного кабеля.

По оценкам специалистов, Россия в конце 90–х гг. XX в. по степени развития средств информатики и связи отставала от западных стран на 15–20 лет, уступая не только развитым странам, но и странам так называемого третьего мира, таким как Иордания, Филиппины, Индия. Разрыв с мировым телекоммуникационным лидером – Норвегией – был десятикратным.

Однако с начала 90-х годов общая ситуация с телефонной связью в России, как бы застывшая в неизменном состоянии с первого послевоенного десятилетия, стала медленно изменяться. Именно связь стала одной из первых отраслей российской экономики, в которой стали развиваться рыночные отношения. В 90–е гг. была приватизирована большая часть государственных предприятий связи, создано 127 акционерных обществ электросвязи, оказывающих соответствующие услуги в 89 регионах России. 

За последние 10 лет в отрасли телекоммуникаций произошли существенные изменения к лучшему. Она превратилась в одну из наиболее динамично развивающихся и обладающих потенциалом долгосрочного экономического роста отраслей.

Частные инвесторы стали постепенно вкладывать средства в совершенствование и развитие системы связи. Прежде это было обусловлено возникновением и динамичным расширением банковской и биржевой сетей, нуждающихся в технически надежной и нередко взаимодублирующей системе телефонной, телевизионной, компьютерной и пейджинговой связи. По эффективности и прибыльности вложений в работы, связанные с прокладкой новых и усовершенствованием имеющихся коммуникационных сетей, в России сегодня вряд ли какая-либо другая сфера экономики может составить конкуренцию. 

Сейчас по уровню темпов развития в сфере телекоммуникаций и информатизации Россия занимает одно из ведущих мест в мире. Информационная структура Центральных регионов РФ, в особенности Москвы, Санкт-Петербурга и Нижнего Новгорода, уже практически не уступает по своему развитию странам Центральной Европы.

Процесс информатизации общества идет и в периферийных регионах страны, правда, не столь бурно. Это связано, прежде всего, с отсутствием крупных инвесторов на местах, а поток инвестиций из-за рубежа пока весьма скромен.

Телекоммуникационная отрасль остаётся наиболее привлекательной для капиталовложений из–за рубежа. Наибольшую активность проявляют японские, немецкие, итальянские, финские, шведские и южнокорейские транснациональные компании. И сегодня Россия по количеству крупных проектов в области телекоммуникаций опережает все страны мира. 

По оценкам министерства по связи и информатизации, для того, чтобы обеспечить 1 % экономического роста в современной России, необходимо достичь 3 % роста в телекоммуникационной индустрии. В этом случае телекоммуникации не только будут способствовать развитию общества и укреплению безопасности страны, но и станут важнейшим источником стабильного экономического роста.
Развитие новейших технологий

Появление цифровых технологий способствовало радикальным изменениям в телекоммуникационной отрасли. Услуги традиционной голосовой связи начали вытесняться интерактивными услугами, такими, как Интернет, передача данных, мобильная связь.

В каждой стране управление телекоммуникационной отраслью имеет свою специфику. Однако появление цифровых технологий и массовое внедрение услуг по предоставлению доступа в сеть Интернет привели к тому, что сегодня практически любой оператор связи работает не только на локальном (региональном или общенациональном), но и на мировом рынке телекоммуникационных услуг.

Бурное развитие высоких технологий привело к тому, что к началу третьего тысячелетия Интернет стал одной из ведущих отраслей мировой экономики с годовым оборотом свыше 500 млрд. долл. и числом занятых более 3 млн человек.

Демонополизация рынков

Исторически отрасль связи в любой стране функционировала как естественная монополия, что было обусловлено высоким уровнем издержек по предоставлению доступа к телефонной сети и оказанию телеграфных услуг.

В то же время социальная значимость названных услуг не позволяла устанавливать тарифы на уровне, обеспечивающем прибыль, и, следовательно, государственное регулирование было необходимым.

Массовый спрос на услуги доступа в сеть Интернет и мобильной связи привёл к существенным изменениям в структуре управления отраслью. Во многих странах мира порядок выдачи лицензий на предоставление соответствующих услуг был существенно упрощён, что способствовало бурному росту числа конкурирующих операторов сотовой связи и провайдеров услуг по доступу в Интернет и передаче данных.

Такие фирмы оказывают услуги в основном через телефонную сеть общего пользования, т. е. через сеть общенационального или регионального оператора – монополиста.

Упрощение порядка лицензирования новых операторов связи привело к тому, что отраслевые монополии сами стали предоставлять новые услуги. В результате пришлось осваивать доселе незнакомую конкурентную сферу и уступить часть рынка не только новейших, но и традиционных услуг альтернативным операторам.

Так, в начале 2001 г. Министерством связи РФ было выдано 7400 лицензий на предоставление услуг связи. Наряду с традиционными операторами сетей общего пользования на российском рынке функционирует около 4500 новых операторов.

Глобализация национальных рынков услуг связи

Если раньше деятельность национального оператора – монополиста была ограничена пределами собственной страны, то теперь крупнейшие телефонные компании предоставляют услуги и за рубежом. Это становится возможным в основном путём приобретения крупных пакетов акций иностранных операторов.

Слияния и поглощения телекоммуникаций имели неоднозначные последствия.

С одной стороны, глобализация рынков услуг связи неизбежно приводит к изменениям в управлении капиталом операторов, с другой – прокатившаяся «волна» слияний способствовала тому, что компании-«поглотители» эмитировали слишком много облигаций для финансирования поглощений, что привело к снижению кредитных рейтингов многих из них и негативно сказалось на фондовом рынке.

Перспективы российской индустрии связи

В перспективе российская индустрия средств связи, которая сейчас способна производить лишь отдельные виды телекоммуникационного оборудования, используемого в мире, должна полностью обеспечить внутренние потребности в средствах связи для различных сетей телекоммуникаций.

Россия имеет потенциальные возможности по развитию процесса компьютеризации и информатизации, а также интеграции в мировое информационное пространство, обладает уникальным сочетанием благоприятных факторов для широкого развития услуг в области заказных разработок и информационных систем.

Удовлетворение огромного спроса на услуги в области оффшорного программирования может стать важным источником доходов страны. Экспорт интеллекта способен приносить стране не меньше доходов, чем вывоз невосполнимых природных ресурсов.
Последнее десятилетие в развитии телекоммуникаций действительно можно назвать революционным. Именно в эти годы научно-производственный потенциал отрасли получил широкое коммерческое использование.

Требования для потребителя к технике связи становятся все разнообразнее и быстро меняются. Продолжительность жизненного цикла оборудования сокращается в каждом новом его поколении почти в два раза. 

Ускорения процессов обновления оборудования следует ожидать и в дальнейшем. Это обусловлено стратегией развития всех технических средств в направлении формирования единой цифровой сети связи, интегрированной по сервису. Мировые лидеры в производстве телекоммуникационной техники предлагают новые модели приблизительно два/три раза в год.

Соответственно ускоряются инновационные процессы, как в производстве техники, так и организации на ее основе новых систем и служб связи.

Телекоммуникации превратились в высокорентабельный бизнес. Сектор отличается высоким рыночным потенциалом и эффективностью инвестиций. Поэтому промышленные компании вынуждены всячески расширять свое производство для получения «экономии на масштабе». Их деятельность приобретает планетарный размах. Фирмы рационализируют свое производство, ориентируясь на дешевую рабочую силу и рынки с высоким потенциалом спроса.

Конкуренция на рынке услуг и оборудования связи приобретает крайне ожесточенный характер.
Как заявил министр информатизации и связи России Леонид Рейман в ходе круглого стола, состоявшегося 30 мая 2006 г., и посвященного модернизации в телекоммуникациях, объем оказанных услуг отраслью информационно-коммуникационных технологий в России к 2008 г. планируется увеличить с 1 трлн. руб. в настоящее время вчетверо - до 4 трлн. руб. 

Рейман добавил, что к 2008 г. эти услуги должны обеспечивать 10% ВВП вместо нынешних 5%. Министр сказал, что для устранения «цифрового неравенства» России по сравнению с промышленно-развитыми странами к 2008 г. планируется увеличить количество пользователей Интернета с 15% до 45% населения, а число компьютеров на 100 человек населения довести с 10 штук сегодня до 43 штук. Леонид Рейман отметил, что центры коллективного доступа в Интернет должны быть оборудованы во всех населенных пунктах с населением свыше 500 человек. Решению проблемы цифровизации должен способствовать и рост общей телефонизации страны в 1,5 раза.

2. Анализ финансового состояния ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

2.1 Краткая характеристика предприятия

История холдинга «3C Plc» насчитывает уже 15 лет. И все это время группа компаний бурно развивалась - открывала новые филиалы и представительства, модернизировала оборудование, внедряла передовые технологии, разрабатывала различные виды сервиса и информационных продуктов. 

Первый офис был открыт в 1991 г. в Венгрии. На сегодняшний день венгерское представительство холдинга является старейшим и наиболее развитым дочерним предприятием группы компаний.

Первое российское представительство было открыто в Москве в 1993 г. и благодаря грамотному и профессиональному руководству на текущий момент по объемам продаж и обороту практически достигло показателей венгерского офиса. 

Компании, входящие в холдинг, изначально создавались в форме акционерных обществ. Одна из важнейших вех в развитии холдинга – принятие решения о размещении акций группы компаний на бирже. Это позволило своевременно привлечь необходимый капитал, что стало мощным катализатором дальнейшего развития холдинга.

Таблица, в которой описаны ключевые моменты развития группы компаний «3C Plc» приведена в Приложении.

«Объединенная Коммуникационная Корпорация» («Consolidated Communications Corporation» (3C)) - холдинговая компания группы телекоммуникационных компаний, сфокусированных на предоставлении услуг корпоративным и оптовым клиентам с деловыми интересами в России и Венгрии.

Структура холдинга «3С Plc» сформирована по территориальному принципу, что отражено в названии локальных подразделений: «3С-страна точки присутствия».

Торговая марка группы в России – «3C Russia» («3C Россия»). В России находятся два офиса – в Москве и Санкт-Петербурге. Холдинг работает на российском рынке уже более 10 лет.

Вне России работают подразделения «3С-USA» («3С-США)», «3C-United Kingdom» («3С-Великобритания») и «3С-Hungary» («3С-Венгрия»), соответственно с офисами в Нью-Йорке, Лондоне и Будапеште.

В Венгрии группа работает под торговой маркой «3C Hungary» («3С Венгрия»). Венгерский офис обеспечивает услуги передачи данных VSAT, а также курирует деятельность венгерско-болгарского оператора «Infonet».

 «3C Plc» также имеет филиалы и телекоммуникационные средства обслуживания в Нью-Йорке («3C-Соединенные Штаты») и Лондоне («3C-Великобритания»), предназначенные для обслуживания российских и венгерских  филиалов. Небольшая команда топ менеджеров в Лондоне – Генеральный исполнительный директор и неисполнительные директора - применяет западные методы управления к местным реалиям и практикам российского и венгерского управления.

Холдингу «3C Plc» также принадлежат 100 % акций «LM Magyaroszag», которой принадлежит участок земли за пределами Будапешта.

Организационная структура холдинга «3C Plc»

Руководители холдинга стремятся поддерживать самые высокие стандарты корпоративного управления, соответствующие размеру, стадии развития и финансовому статусу группы компаний. 

Благодаря профессионализму руководителей, в холдинге сформирована эффективная и логичная организационная структура:


Корпоративная структура холдинга «3С Plc»

«3С» - зарегистрированная в Ирландии компания открытого типа, а также – головная компания для группы компаний, входящих в холдинг. Полностью владеет всеми дочерними предприятиями. Ниже приведена таблица 1, описывающая корпоративную структуру холдинга:

Таблица 1.

Корпоративная структура холдинга «3С Plc»

	Компания
	Корпоративный тип (форма собственности)
	Описание

	3C Hungary
	Венгерская компания с ограниченной ответственностью
	Поставщик данных и телекоммуникационных услуг корпоративным клиентам в Венгрии и регионе через выделенную  линию и VSAT. Владелец венгерско-болгарского оператора «Infonet».

	3C Russia
	Российское открытое акционерное общество и закрытое акционерное общество
	«Точки присутствия» в Москве и Санкт-Петербурге. Поставщик услуг передачи данных и телекоммуникационных услуг розничным и корпоративным клиентам в России. Поставщик выделенных каналов в Москве. Поставщик услуг передачи данных и телекоммуникационных услуг корпоративным и оптовым клиентам в России через выделенную линию и спутниковую связь.  Оператор беспроводного доступа на частоте 3.5 ГГц в Санкт-Петербурге, обеспечивающий передачу голоса и данных. Обладатель лицензии на использование данной частоты в 4 смежных областях.

	LM Magyarorszag
	Венгерская компания с ограниченной ответственностью
	Владелец 7.6 гектаров земли за пределами Будапешта.

	3C United States
	Калифорнийская корпорация
	Оператор «точек присутствия» в Нью-Йорке. Поставщик услуг междугородней голосовой связи.

	3C United Kingdom
	Английское общество с ограниченной ответственностью
	Оператор «точек присутствия» в Лондоне.

	3C
	Ирландское общество с ограниченной ответственностью
	Неторговая холдинговая компания (головной офис).


Стратегия развития холдинга «3С Plc»

«3C Plc» придерживается стратегии горизонтальной диверсификации существующего бизнеса - приобретение аналогичных, комплиментарных телекоммуникационных фирм на российском рынке, который компания рассматривает как рынок с богатым потенциалом.
Краткосрочная стратегия «3C Plc» - принести прибыль акционерам за счет роста существующего бизнеса (приобретение комплиментарных фирм на Российском рынке) и  развития новых проектов (как, например, предоставление пакета услуг передачи данных и телекоммуникационных услуг бизнес-центрам Москвы, а также дальнейшее развитие бизнеса в четырех регионах России на основании имеющейся лицензии на использование частоты 3.5 ГГц).  Также планируется перевести на единую платформу пакет услуг передачи голоса и данных во всей группе компаний. 

Среднесрочная стратегия компании - создать группу компаний достаточного размера, которая будет привлекательна для «биржевых спекулянтов», дабы быть адекватно оцененной на бирже.

Компания «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» была основана в 1992 году с целью предоставления передовых услуг цифровой связи на российском рынке. С 2005 г. компания работает на российском рынке под торговой маркой «3C Russia». «3С Russia» входит в состав международного холдинга «3С plc».

 За 10 лет работы компании удалось выстроить тесные взаимоотношения со своими клиентами и поставщиками, обеспечивая профессиональный уровень обслуживания и высокую эффективность предлагаемых технических решений. 

С момента появления компании была очевидна перспективность ее деятельности на телекоммуникационном рынке. Настоящий момент является еще более благоприятным для инвестиций западных телекоммуникационных компаний в российский бизнес. Это обусловлено целым рядом факторов, такими, как: 

· Принятие Российским правительством ряда реформ, создающих благоприятную среду для привлечения иностранных капиталов. 

· Рост ВВП, произошедший за последние два года и, имеющий перспективу дальнейшего роста. 

· Ориентирование экономической политики России на снижение уровня инфляции.

· Приток иностранных инвестиций в российский бизнес.

В целях увеличения прибыли и дальнейшего упрочнения позиций «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» на рынке, компания «BCEE» провела слияние группы компаний «Директ Нэт» и корпорации «3С Plc». Образовавшаяся корпорация, главным учредителем которой осталась «BCEE», получила возможность охвата большей доли рынка Европы, России и США, увеличив объем всего спектра предоставляемых услуг. 

Сегодня ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предоставляет организациям, работающим в России, широкий спектр высококачественных услуг телефонии и передачи данных, которые позволяют сократить ежемесячные затраты и повысить эффективность. Среди услуг компании: местная, междугородная и международная телефонная связь, услуги сети Frame Relay, международные выделенные каналы, организация доступа в Интернет, телефонные карточки, ISDN, услуги телеконференции и другие услуги связи. 

Клиенты ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Обширный список клиентов компании включает американские и европейские транснациональные корпорации, международные некоммерческие организации, финансовые и юридические фирмы, СМИ и посольства зарубежных стран в России, а также ряд российских компаний разного уровня. Вот лишь несколько крупных компаний, являющихся клиентами «3C Russia»:

· Московское бюро американской газеты «Лос-Анджелес Таймс».

· Компания «Рибок Россия».

· Представительство компании «Johnson&Johnson» в России и СНГ.

· АНО «Фестиваль «Золотая маска» (национальная театральная премия и фестиваль).

· Американское посольство в Москве.

· ЗАО «Райффайзенбанк Австрия»;

· Компания «Northwest Telecom», и другие.

Услуги, предоставляемые ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

В настоящее время успех и процветание в бизнесе все больше зависят от возможности оперативно обмениваться точной информацией. Как ведущий оператор передовых услуг междугородней и международной связи, компания предоставляет услуги как другим операторам связи (реселлинг), так и корпоративным клиентам.

Отличительные черты услуг, предоставляемых ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» - превосходное качество и новейшие технологии. Компания обеспечивает связь более чем с 230 странами мира по собственной сети, включающей принадлежащие компании международные коммутаторы и волоконно-оптические системы. Компания также обслуживает ряд ведущих операторов местной, междугородней и международной связи в разных странах.

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предлагает полный спектр услуг связи растущему количеству своих клиентов в разных странах. В числе услуг, предоставляемых компанией, - частные международные каналы, Frame Relay и организация доступа в Интернет, ISDN в дополнение к местной, междугородной и международной телефонии, дебитным и кредитным телефонным карточкам.

1. Доступ в Интернет

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предоставляет услугу выделенного доступа в Интернет для корпораций и Интернет-провайдеров (ISP). Также компания предлагает своим клиентам полный комплекс Интернет-услуг:

· Регистрация доменов, поддержка DNS-серверов.

· Электронная почта (POP 3/SMTP).

· Размещение WWW-ресурсов.

· Учет трафика в режиме реального времени.

· Прямые соединения с операторами первого уровня в России и США, что гарантирует оптимальную маршрутизацию трафика.

· Доступ через модем (dial-up) для корпоративных клиентов.

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предоставляет абонентам своей сети услугу круглосуточного коммутируемого доступа в Интернет с любой телефонной линии сети «3C Russia» с повременной оплатой. Данная возможность предоставляется каждому клиенту, имеющему договор с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» на услуги телефонной связи. Счет за время доступа в Интернет включается в единый счет.

2. Телефонные услуги

Один из предлагаемых ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» информационных продуктов, - универсальная телефонная линия. Она обеспечивает быструю, надежную и экономичную местную, междугородную и международную телефонную и факсимильную связь, а так же доступ в Интернет. 
Универсальная телефонная линия предусматривает три специальных варианта использования, обеспечивающих дополнительное сокращение расходов и дополнительное удобство для компаний, партнеры и клиенты которых звонят из Великобритании и США. Прямые телефоны бесплатного доступа в Нью-Йорке и в Великобритании существенно сокращают расходы компаний на телефонную связь. Все звонки проходят через полностью цифровую сеть «3C Russia» - это обеспечивает безупречное качество связи. 

Второй информационный продукт, представляемый на телекоммуникационном рынке компанией «Директ Нэт Телекомьюникейшнс», - телефонная карта предварительной оплаты «3C Russia». Эта карта  предоставляет возможность постоянного оперативного доступа к цифровой сети «3C Russia». 
3. Построение IT-сетей

На фоне интенсивного развития бизнеса и предпринимательства в современной России, все большее число компаний испытывают необходимость в организации современных мощных корпоративных сетей. 

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предлагает услугу по организации таких сетей посредством выделенных международных каналов (услуга IPL), представляющих собой прямое высокоскоростное (N х 64 Кб/с) цифровое соединение между московским или санкт-петербургским и зарубежными офисами абонентов в Северной Америке или других частях света. Такое соединение способно обеспечить все потребности современных компаний в области связи: передачу данных, голосового и факсимильного трафика, проведение видеоконференций с отдаленными офисами, поставщиками и клиентам

В распоряжении компании «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» – оптико-волоконные и спутниковые каналы, что обеспечивает глобальное территориальное покрытие.

В том случае, если необходимо установить соединение между географически удаленными локальными сетями (LANs) внутри одной компании, компания ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предлагает услугу Frame Relay. Это сетевой протокол, который позволяет устанавливать связь между удаленными точками. Это очень эффективный и экономичный способ связи по сравнению с выделенными линиями, протоколом Х25 или соединением по коммутируемым каналам (через модем (dial-up)).

Преимущества Frame relay: 

· Несколько логических соединений через единственный физический канал увеличивают эффективность сети по сравнению с множеством выделенных линий или модемных соединений. 

· При использовании услуги frame relay клиент всегда получает гарантированную скорость соединения с сетью, или (CIR). В течение периодов слабой загрузки сети пропускная способность канала возрастает. 

· Единый канал доступа к сети может использоваться несколькими абонентами параллельно, что значительно сокращает стоимость услуги. 

· Упрощение структуры и повышение пропускной способности сети, а также снижение перегрузок сети и оборудования. 

· Фиксированный месячный тариф и отсутствие повременной оплаты гарантируют экономичность услуги вне зависимости от увеличения объема использования. 

4. Услуги ISDN

Компания ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предлагает своим клиентам услугу ISDN, открывающую следующие возможности:

· цифровая телефонная связь; 

· передача факсимильных сообщений факс группы 4; 

· проведение видеоконференций; 

· передача данных на скорости 64 Кбит/с и выше; 

· высокоскоростной доступ в Интернет; 

· обмен данными с одновременной передачей видеоизображения на компьютер (услуги мультимедиа). 

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предоставляет услуги ISDN европейского стандарта Euro ISDN с интерфейсами: BRI - Basic Rate Interface (основной доступ) и PRI - Primary Rate Interface (первичный доступ).

5. Телеконференция

Следующая услуга, предоставляемая ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» своим клиентам, позволит им повысить эффективность работы компании через снижение затрат на междугородные и международные поездки, заменив их общением с помощью современных средств и форм коммуникаций. Эта услуга – Телеконференция.

Технология Телеконференции «3C Russia» позволяет территориально распределенным компаниям, офисам, филиалам и партнерам, используя локальные бесплатные номера доступа в различных странах мира, собраться и провести переговоры в виртуальном зале телеконференций «3C Russia», сокращая тем самым расходы на международную связь. 

6. Для операторов связи

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» - один из лидеров в области оптовых услуг международной связи. Компания обеспечивает связь более чем с 230 странами мира через гибкую сеть международных коммутаторов и систему собственных и арендованных каналов связи. В процессе предоставления услуг связи клиентам компания по мере необходимости заказывает услуги по передаче трафика, аренде каналов и оборудования у других операторов связи. При этом компания имеет прочные кооперационные связи с достаточно большим числом операторов связи, являясь для них одновременно заказчиком и поставщиком услуг.

В перспективе расширение цифровой сети «3C Russia» предусматривает установку нескольких международных коммутаторов и увеличение мощностей своих оптико-волоконных каналов, пересекающих Атлантический и Тихий океаны.

На настоящий момент  ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» предоставляет услуги более чем для 60 крупнейших операторов связи по всему миру, в числе которых большинство операторов международной связи США и Европы первого и второго уровней. Компания также предоставляет свое оборудование и комплекс услуг для небольших операторов, предпочитающих поручить подрядчику управление сетью, информационно-технологическое сопровождение и поддержку функционирования систем.

Конкуренты ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Основными конкурентами ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» являются такие крупные телекоммуникационные компании, как:

· ОАО «Комстар-Объединенные ТелеСистемы»;

· Связьинвест;

· Golden Telecom;

· ОАО «ТрансТелеКом»;

· ЗАО «Зебра-Телеком»;

· ООО «Комбеллга»;

· ЗАО «Компания «МТУ-Информ»;

· ООО «СЦС Совинтел»;

· ОАО «Центральный Телеграф».

Система управления ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»


Оргструктура компании «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» 

Организационная структура ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» является линейно-функциональной структурой и имеет вид, показанный на рис.3 

Санкт-Петербургский филиал компании – ЗАО «Сатком-Тел» - находится в непосредственном подчинении генерального директора группы компаний. Территориально располагается в Санкт-Петербурге, однако в целях повышения эффективности контроля деятельности филиала, было открыто небольшое представительство в московском офисе, осуществляющее бухгалтерский учет и контрольно-финансовые функции. Численность персонала представительства – 3 человека. 

Торгово-коммерческий отдел осуществляет контроль и поддержку взаимоотношений компании с ключевыми клиентами, проводит поиск новых клиентов и  заключение новых договоров, реализует маркетинговую политику компании, разрабатывает предложения по проведению рекламных акций с целью увеличения объемов продаж компании, разрабатывает новые пакеты услуг для клиентов компании, проводит оценку экономической эффективности деятельности компании и проч. В штате отдела – 10 специалистов, включая директора по продажам и коммерческого директора.

Отдел по работе с клиентами предоставляет техническую и справочную поддержку клиентов компании, проводит непосредственную работу по заключению договоров с физическими лицами, осуществляет взаимодействие с эксплуатационным отделом. В штате отдела – 8 специалистов, в т.ч. директор отдела.

Одним из важнейших и ключевых направлений деятельности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» является работа с операторами связи, для его обслуживания было создано отдельное структурное подразделение. Отдел по работе с операторами связи курирует все моменты взаимодействия компании со своими клиентами-операторами: заключение агентских договоров, разработка специальных предложений, проведение переговоров. Всего в отделе работают 5 специалистов, в том числе директор отдела.

Технический отдел отвечает за непосредственное предоставление услуг клиентам компании – специалисты отдела проводят разработку проектов «под ключ», осуществляют написание и реализацию технических заданий для клиентов, проводят поставку оборудования, подключение, прокладку сетей и проч. Списочная численность отдела – 9 человек, из них 1 – и.о. директора отдела.

Отдел эксплуатации занимается мониторингом текущего состояния сети, плановым и срочным ремонтом, а также модернизацией и техническим обслуживанием сети компании.

Отдел по работе с персоналом осуществляет работу с кадрами компании: прием и увольнение сотрудников, ведение личных дел, контроль предоставления отгулов и отпусков, ведение штатного расписания, разработку систем поощрения и мотивации. В штате отдела – 8 специалистов, в том числе 1 – директор отдела.

Административно-хозяйственный отдел включает в себя обслуживающий персонал компании, как то: секретари, водители, курьеры, повар, уборщик. Общая численность отдела – 7 человек, в том числе директор отдела.

Штат структурного подразделения Бухгалтерия компании «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» составляют 3 человека, где 2 служащих – бухгалтеры и 1 -  главный бухгалтер.

Бухгалтерия тесно взаимодействует с информационно-технологической компанией ООО «Компания Алгоритм», поскольку учет материальных, финансовых и прочих видов ресурсов на предприятии автоматизирован, что позволяет максимально сократить время обработки отчетной  информации. Сотрудничество происходит на базе договора обслуживания. База данных автоматизированной системы обработки учетной информации активно использовалась при написании данной работы.

ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» располагается по адресу: 117587, г. Москва, Варшавское шоссе, д. 125, стр.15, и занимает в бывшем  здании НИИ один этаж. Пребывание офиса компании по данному адресу оформлено с арендодателем договором долгосрочной аренды.

Компания предоставляет телекоммуникационные услуги на основании следующих лицензий, выданных Государственным комитетом Российской Федерации по связи и информатизации:

· «Предоставление услуг местной телефонной связи» N 25096.

· «Предоставление в аренду каналов связи» N 18326.

· «Предоставление услуг передачи данных» N 28724.

· «Предоставление услуг телематических служб» N 28725. 

· «Лицензия N Г 842049 рег. номер ФЛЦ N 006505-1 от 26 июля 2000 г. на осуществление строительной деятельности». Выдана Государственным комитетом Российской Федерации по строительству и жилищно-коммунальному комплексу.

Компания «Директ Нэт Телекомьюникейшнс», главный офис которой находится в г. Москве, ведет операторскую деятельность в США (Нью-Йорке), Великобритании (Лондоне) и России. Более того, планы дальнейшего расширения охватывают ключевые рынки США, Европы, Азии и Латинской Америки.
2.2 Финансовый анализ состояния предприятия табличным способом

Для оценки финансового состояния предприятия следует провести финансовый анализ состояния предприятия. Сначала проведем финансовый анализ состояния предприятия табличным способом.  

Анализ активов ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» 

Для оценки активов табличным способом используется таблица 7 следующего вида:

Таблица 7.

Расчеты для анализа активов предприятия

	Показатели
	Абсолютные значения
	Удельные веса
	Изменения
	Изменения

	
	на начало периода
	на конец периода
	на начало периода
	на конец периода
	в абсолютном выражении
	в удельном весе
	темп прироста
	структурные изменения

	1. Внеоборотные активы
	12074
	8112
	20,88%
	15,35%
	-3962
	-5,53%
	-32,81%
	79,56%

	1.1. Производствен-ные
	8721
	6187
	15,08%
	11,71%
	-2534
	-3,37%
	-29,06%
	50,88%

	1.2. Незавершенное строительство
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	1.3. Финансовые
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	1.4. Прочие
	3353
	1925
	5,80%
	3,64%
	-1428
	-2,16%
	-42,59%
	28,67%

	2. Оборотные активы
	45753
	44735
	79,12%
	84,65%
	-1018
	5,53%
	-2,22%
	20,44%

	2.1 Производствен-ное имущество
	9841
	6406
	17,02%
	12,12%
	-3435
	-4,90%
	-34,90%
	68,98%

	2.2 Средства в расчетах
	34867
	36452
	60,30%
	68,98%
	1585
	8,68%
	4,55%
	-31,83%

	2.3 Финансовое имущество
	1045
	1877
	1,81%
	3,55%
	832
	1,74%
	79,62%
	-16,71%

	2.4 Прочие
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	Баланс по активам
	57827
	52847
	100,00%
	100,00%
	-4980
	0,00%
	-8,61%
	100,00%


Размер активов предприятия за анализируемый период сократился на 4,980 млн. рублей (на 8,61% в относительном выражении). Большая часть сокращения пришлась на внеоборотные активы (сокращение на 32,81%). За счет этого, их доля в структуре баланса сократилась на 5,53% - до 15,35 %. Относительно отдельных статей активов можно сказать  следующее:

В структуре оборотных активов доля финансового имущества практически удвоилась – за счет существенного роста остатков денежных средств. Кроме того, на 8,68 % возрасла доля средств в расчетах – за счет дебиторской задолженности. Эти две статьи росли в абсолютном и в относительном выражении. За анализируемый период сократилось производственное имущество – на 34,9%.

Для анализа структуры капитала ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»  используется таблица 8:

Таблица 8.

Расчеты для анализа структуры капитала предприятия

	Показатели
	Абсолют. значения
	Удельные веса
	Изменения
	Изменения

	
	на начало периода
	на конец периода
	на начало периода
	на конец периода
	в абсолют. выражении
	в удельном весе
	темп прироста
	структурные изменения

	3. Капитал и резервы
	975
	-4136
	1,69%
	-7,83%
	-5111
	-9,51%
	-524,21%
	102,63%

	4. Долгосрочные обязательства
	125
	13587
	0,22%
	25,71%
	13462
	25,49%
	10769,6%
	-270,32%

	4.1 Долгосрочные займы и кредиты
	0
	12878
	0,00%
	24,37%
	12878
	24,37%
	-
	-258,59%

	4.2 Отложенные налоговые обязательства
	125
	709
	0,22%
	1,34%
	584
	1,13%
	467,20%
	-11,73%

	4.3 Прочие долгосрочные обязательства
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	5. Краткосрочные обязательства
	56727
	43396
	98,10%
	82,12%
	-13331
	-15,98%
	-23,50%
	267,69%

	5.1  Займы и кредиты
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	5.2  Кредиторская задолженность
	56727
	43396
	98,10%
	82,12%
	-13331
	-15,98%
	-23,50%
	267,69%

	5.3 Прочая кредиторская задолженность
	0
	0
	0,00%
	0,00%
	0
	0,00%
	-
	0,00%

	Баланс по пассивам
	57827
	52847
	100,00%
	100,00%
	-4980
	0,00%
	-8,61%
	100,00%


В целом, снижение пассивов составило 8,61% (что следует из аналогичного снижения активов). 

При этом предприятие существенно изменило структуру обязательств. В структуре обязательств часть краткосрочной задолженности была замещена долгосрочным займом на 12,878 млн.рублей. Общее сокращение краткосрочных обязательств составило13,331 млн. рублей. Рост долгосрочных обязательств составил 13,462 млн. рублей. Эти значения практически компенсируют друг друга. Поэтому сокращение пассивов почти полностью приходится на «Капитал и резервы». В итоги этот показатель сократился на 5,111 млн. рублей и стал отрицательным.

Изменения в структуре заемных средств носят позитивный характер. При этом изменении часть обязательств с немедленным погашением были заменены на обязательства с фиксированным и достаточно большим сроком погашения. Однако, сокращение собственного капитала и его переход через 0 является крайне негативной тенденцией и, как было отмечено выше, сам факт такого изменения может являться поводом для ликвидации предприятия.

Анализ финансовых результатов ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» табличным способом

Сокращение активов и пассивов предприятия, на которое было указано выше, вызвано сокращением объемов выручки и прибыли предприятия. Проанализируем это сокращение подробнее:

Выручка за анализируемый период и себестоимость продаж снизились на 31% и 29% соответственно. Итоговое сокращение прибыли от продаж составило 33% или 61 млн.рублей в абсолютном выражении. Часть этих потерь предприятие смогло восполнить за счет значительного сокращения статей «Сальдо операционных доходов и расходов» и «Сальдо внереализационных доходов и расходов» - на 39 и 99 процентов, соответственно.  Итоговое значение прибыли от продаж сократилось за год на 28,5% (на 48,942 млн. рублей в абсолютном выражении).

Необходимые для расчета финансовых результатов данные приведены в таблице 9.

Таблица 9.

Расчеты для анализа финансовых результатов деятельности предприятия

	Показатели
	Абсолютные значения
	Удельные веса
	Изменения
	Изменения

	
	на начало периода
	на конец периода
	на начало периода
	на конец периода
	в абсолют. выражении
	в удельном весе
	темп прироста
	структурные изменения

	Выручка нетто от продаж
	401060
	276408
	100,00%
	100,00%
	-124652
	0,00%
	-31,08%
	100,00%

	Себестоимость
	216127
	152538
	53,89%
	55,19%
	-63589
	1,30%
	-29,42%
	51,01%

	Прибыль от продаж
	184933
	123870
	46,11%
	44,81%
	-61063
	-1,30%
	-33,02%
	48,99%

	Сальдо операционных доходов и расходов
	-1521
	-926
	-0,38%
	-0,34%
	595
	0,04%
	-39,12%
	-0,48%

	Сальдо внереализационных доходов и расходов
	-11547
	-21
	-2,88%
	-0,01%
	11526
	2,87%
	-99,82%
	-9,25%

	Итого прибыль от продаж
	171865
	122923
	42,85%
	44,47%
	-48942
	1,62%
	-28,48%
	39,26%


Оценка платежеспособности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Платежеспособность предприятия – это способность предприятия рассчитаться по платежам для обеспечения непрерывного производства за счет нормальных источников формирования, т.е. способность предприятия своевременно расплачиваться по своим обязательствам.

Для анализа платежеспособности составляется таблица 4 следующего вида:

Таблица 4.

Расчеты для оценки платежеспособности предприятия

	Наименование

показателя
	Значение, тыс.руб.
	Тенденция

	
	На начало

периода
	На конец

периода
	

	1. Капитал и резервы
	975
	-4 136
	-

	2. Внеоборотные активы
	12 074
	8 112
	+

	3. Собственный оборотный капитал
	-11 099
	-12 248
	-

	4. Долгосрочные обязательства
	125
	13 587
	+

	5. Перманентный оборотный капитал
	-10 974
	1 339
	+

	6. Краткосрочные займы и кредиты
	0
	0
	-

	7. Основные источники формирования запасов
	-10 974
	1 339
	+

	8. Запасы и НДС
	9 841
	6 406
	-

	9. Излишек/недостаток собственного оборотного капитала
	-20 940
	-18 654
	+

	10. Излишек/недостаток перманентного оборотного капитала
	-20 815
	-5 067
	+

	11. Излишек/недостаток основных источников формирования запасов
	-20 815
	-5 067
	+

	12. Тип финансовой устойчивости
	Кризисный
	Кризисный
	

	13. Непродаваемая часть запасов
	3584
	2980
	-

	14. Излишек/недостаток перманентного оборотного капитала для обеспечения непродаваемой части запасов
	---
	---
	

	15.* Подтип финансовой неустойчивости
	---
	---
	

	16. Степень платежеспособности
	Неплатеже-способность
	Неплатеже-способность
	


Анализ платежеспособности табличным способом показывает ухудшение почти по всем показателям оценки. Положительные изменения почти полностью связаны с замещением кредиторской задолженности банковским кредитом. 

На начало и на конец периода предприятие имело отрицательный собственный капитал, и его абсолютная величина к концу периода несколько возросла. В начале периода предприятие не могло профинансировать внеоборотные и оборотные активы за счет перманентного оборотного капитала. К концу периода предприятие могло профинансировать внеоборотные и оборотные активы за счет перманентного оборотного капитала. Однако, и на начало и на конец периода предприятие не могло профинансировать собственные оборотные средства за счет основных источников их формирования, что говорит о его неплатежеспособности. За счет изменения структуры обязательств величина дефицита существенно снизилась.

Оценка кредитоспособности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Кредитоспособность предприятия – это способность предприятия в срок выполнять принятые им обязательства. Для оценки кредитоспособности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» были сравнены активы и пассивы по степени срочности и ликвидности.

Результаты сравнения приведены в таблице 5:

Таблица 5.

Расчеты для определения кредитоспособности предприятия

	Группа показа-телей актива
	Значение, тыс.руб.
	Группа показа-телей пассива
	Значение, тыс.руб.
	Платежный баланс,

тыс.руб.
	Тенденция

	
	На начало периода
	На конец периода
	
	На начало периода
	На конец периода
	На начало периода
	На конец периода
	

	Расчет текущей ликвидности

	1.Наиболее ликвидные активы
	1045
	1877
	1.Наиболее срочные обязатель-ства
	56727
	43396
	-55682
	-41519
	+

	2. Быстро реализуе-мые активы
	34867
	36452
	2.Кратко-срочные обязатель-ства
	0
	0
	34867
	36452
	-

	Итого
	35912
	38329
	Итого
	56727
	43396
	-20815
	-5067
	+

	Расчет перспективной ликвидности

	3.Медленно реализуе-мые активы
	6257
	3426
	3.Долго-срочные обязатель-ства
	125
	13587
	6132
	-10161
	+

	4.Трудно-реализуе-мые активы
	12074
	8112
	4. Бессроч-ные обяза-тельства
	-2609
	-7116
	14683
	15228
	+

	Итого
	18331
	11538
	Итого
	-2484
	6471
	20815
	5067
	+

	Всего
	54243
	49867
	
	54243
	49867
	0
	0
	


В течение анализируемого периода у предприятия было недостаточно наиболее ликвидных активов для погашения наиболее срочных обязательств. При этом разрыв между этими показателями к концу периода уменьшился. Это является позитивной тенденцией. Расчет текущей ликвидности показал, что предприятие не способно рассчитаться по своим текущим обязательствам за счет «быстрых» активов. Однако, за счет изменения структуры обязательств разрыв между этими обязательствами и активами уменьшился за 2005 год более чем в четверо, что является положительной тенденцией. Однако, после изменений в структуре обязательств предприятие долгосрочные обязательства не могут быть погашены медленно реализуемыми активами.

Общий итог текущего платежного баланса на начало и на конец периода был отрицательным, что не оставляло надежды на своевременное погашение всех обязательств, однако, величина дефицита существенно снизилась. Если все кредиторы предъявят свои требования то предприятие не сможет по ним расплатиться. Перспективная платежеспособность предприятия улучшилась. Однако это не является хорошим признаком, т.к. причиной этого является «вымывание» более ликвидных активов и не пропорциональный рост краткосрочных обязательств.

Оценка вероятности банкротства ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Для оценки вероятности банкротства используется таблица 6.

Таблица 6.

	Расчеты для определения вероятности банкротства предприятия

	Наименование показателя
	Значение, тыс.руб.
	Тенденция

	
	На начало периода
	На конец периода
	

	1. Денежные средства
	141
	1 291
	+

	2. Краткосрочные финансовые вложения
	904
	586
	-

	3. Итого денежные оборотные активы
	1 045
	1 877
	+

	4. Запасы и НДС
	9 841
	6 406
	-

	5. Итого денежные средства и материальные оборотные активы
	10 886
	8 283
	-

	6. Продаваемая часть запасов
	6 257
	3 426
	-

	7. Итого скорректированные денежные и материальные оборотные активы
	7 302
	5 303
	-

	8. Краткосрочные обязательства
	56 727
	43 396
	-

	9. Предельная величина недостатка денежных средств и материальных оборотных активов для обеспечения краткосрочных обязательств
	14 182
	10 849
	Х

	10. Излишек/недостаток денежных и материальных оборотных активов для обеспечения краткосрочных обязательств
	-45 841
	-35 113
	+

	11. Вероятность банкротства
	Высокая
	Высокая
	

	12. Скорректированный излишек/недостаток денежных и материальных оборотных активов для обеспечения краткосрочных обязательств
	-49 425
	-38 093
	+

	13. Вероятность банкротства на основе скорректированных показателей
	Высокая
	Высокая
	


Как было указано выше денежных средств и небольших материальных запасов недостаточно для обеспечения краткосрочных обязательств. При этом на начало периода величина этого недостатка не укладывалась в 25% от краткосрочных обязательств, что позволяло охарактеризовать вероятность банкротства как высокую. Несмотря на сокращение  кредиторской задолженности недостаток денежных средств и наиболее ликвидных активов показатель недостатка материальных оборотных активов не вернулся в допустимую зону и на конец периода вероятность банкротства так же можно оценить как высокую. По скорректированным показателям вероятность банкротства на начало и на конец периода, так же, оценивалась как высокая.

В данном случае можно на основании общих данных о балансе предприятия не только оценить вероятность его банкротства, но и рассмотреть один из вероятных сценариев такого развития событий.

В соответствии с п.5 статьи 35 закона РФ «ОБ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВАХ» (208-ФЗ от  26.12.1995 г) «Если по окончании второго и каждого последующего финансового года в соответствии с годовым бухгалтерским балансом, предложенным для утверждения акционерам общества, или результатами аудиторской проверки стоимость чистых активов общества оказывается меньше величины минимального уставного капитала, указанной в статье 26 настоящего Федерального закона, общество обязано принять решение о своей ликвидации». Статьей 26 этого же закона минимальный уставный капитал определен в размере 1000-кратного МРОТ. Таким образом, в настоящий момент ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» является уязвимым с точки зрения банкротства. В данном случае предприятие может быть ликвидировано по решению суда на основании п.5 статьи 35 указанного закона. 

Построение балансограммы ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Графический способ финансового
 анализа предприятия осуществляется с помощью графического отображения в относительных (удельных) или абсолютных величинах показателей финансовой бухгалтерской отчетности предприятия на диаграмме специального вида, называемой балансограммой, на начало и конец анализируемого периода для последующей оценки финансового состояния предприятия в прошлом и настоящем, а также прогнозирования финансового состояния предприятия в будущем при разработке финансовой стратегии предприятия.

Для построения балансограммы используются специальным образом сгруппированные статьи баланса и отчета о прибылях и убытках. В таблице 3 приведены исходные данные для построения балансограмм за 2004 и 2005 годы.

Таблица 3. 

Структура баланса за 2005 год (тыс. рублей)

	Показатель
	Обознач.
	На начало
	На конец
	На начало
	На конец

	I. Внеоборотные активы
	А1
	12 074
	8 112
	20,88%
	15,35%

	Нематериальные активы
	НМА
	12
	10
	0,02%
	0,02%

	Основные средства
	ОС
	8 709
	6 177
	15,06%
	11,69%

	Незавершенное строительство
	НЗС
	
	
	0,00%
	0,00%

	Отложенные налоговые активы
	ОНА
	3 353
	1 925
	5,80%
	3,64%

	Прочие внеоборотные активы
	ПВА
	
	
	0,00%
	0,00%

	Доходные вложения
	ДВ
	
	
	0,00%
	0,00%

	Долгосрочные финансовые вложения
	ДФВ
	
	
	0,00%
	0,00%

	

	II. Оборотные активы
	А2
	45 753
	44 735
	79,12%
	84,65%

	Запасы в т.ч.
	З
	4 479
	3 169
	7,75%
	6,00%

	Расходы будущих периодов
	РБП
	3 584
	2 980
	6,20%
	5,64%

	Товары отгруженные
	ТО
	
	
	0,00%
	0,00%

	Затраты в незавершенном производстве
	ЗНП
	
	
	0,00%
	0,00%

	Сырье и материалы
	СиМ
	895
	189
	1,55%
	0,36%

	Животные на выращивании и откорме
	Жив
	
	
	0,00%
	0,00%

	Готовая продукция и товары для перепродажи
	ГП
	
	
	0,00%
	0,00%

	Прочие запасы
	ПрЗ
	
	
	0,00%
	0,00%

	НДС по приобрет. Ценностям
	НДС
	5 362
	3 237
	9,27%
	6,13%

	Деб.задолженности, (более, чем 12 месяцев)
	ДЗ>1
	
	
	0,00%
	0,00%

	Деб.задолженности, (менее, чем 12 месяцев)
	ДЗ<1
	34 867
	36 452
	60,30%
	68,98%

	Прочие оборотные активы
	ПОА
	
	
	0,00%
	0,00%

	Краткосрочные финансовые вложения
	КФВ
	904
	586
	1,56%
	1,11%

	Денежные средства
	ДС
	141
	1 291
	0,24%
	2,44%

	Баланс по активам
	ВБ
	57 827
	52 847
	100,00%
	100,00%

	

	III. Капитал и резервы
	П3
	975
	-4 136
	1,69%
	-7,83%

	

	IV. Долгосрочные обязательства
	П4
	125
	13 587
	0,22%
	25,71%

	Займы и кредиты
	
	
	12 878
	0,00%
	24,37%

	Отложенные налоговые обязательства
	
	125
	709
	0,22%
	1,34%

	Прочие долгосрочные обязательства
	
	
	
	0,00%
	0,00%

	

	V. Краткосрочные обязательства
	П5
	56 727
	43 396
	98,10%
	82,12%

	Займы и кредиты
	ЗиК
	
	
	0,00%
	0,00%

	Доходы будущих периодов
	ДБП
	
	
	0,00%
	0,00%

	Резервы предстоящих расходов
	РПР
	
	
	0,00%
	0,00%

	Задолженность участникам по выплате доходов
	ЗУ
	
	
	0,00%
	0,00%

	Прочие краткосрочные обязательства
	ПКО
	
	
	0,00%
	0,00%

	Кредиторская задолженность
	КЗ
	56 727
	43 396
	98,10%
	82,12%

	Баланс по пассивам
	ВБ
	57 827
	52 847
	100,00%
	100,00%

	Выручка нетто от продаж
	В
	401 060
	276 408
	693,55%
	523,03%

	Прибыль от продаж
	Пр
	184 933
	123 870
	319,80%
	234,39%

	Себестоимость
	С/Ст
	216 127
	152 538
	373,75%
	288,64%

	Сальдо операционных доходов и расходов
	
	-1 521
	-926
	-2,63%
	-1,75%

	Сальдо внереализационных доходов и расходов
	
	-11 547
	-21
	-19,97%
	-0,04%

	Итого прибыль от продаж
	
	171 865
	122 923
	297,21%
	232,60%


При незначительном общем снижении показателей валюты баланса и значительном (на 31%) снижении выручки существует ряд тенденций, которые вызывают опасения. В первую очередь - замещение в структуре обязательств компании собственного капитала заемным. Эта тенденция на конец 2005 года привела к образованию отрицательного собственного капитала предприятия. При этом существенно увеличилась доля оборотных активов в структуре активов предприятия. За год этот показатель возрос с 74 до 86,5 %. Это увеличение произошло за счет роста двух составляющих оборотных активов: остатка денежных средств и дебиторской задолженности. При этом, рост особенно следует обратить внимание на рост дебиторской задолженности. Рост этого показателя в условиях роста выручки компании может быть оправдан агрессивной маркетинговой стратегией и освоением новых сегментов рынка. Однако, рост дебиторской задолженности в условиях сокращения выручки свидетельствует о том, что компания вместе с долей рынка теряет наиболее дисциплинированных клиентов.

Другой весьма опасной тенденцией является сокращение выручки компании. За год выручка  сократилась на 31 %, а операционная прибыль – на 28,5 %. 

За 2005 год при сокращении объема активов и выручки предприятия сумма заемных средств практически не изменилась. Следует отметить, что в структуре заемных средств произошли позитивные изменения, а именно: часть кредиторской задолженности, являющейся обязательствами наиболее срочного погашения была замещена  долгосрочным банковским кредитом.

Рис. 4. Балансограмма общего вида ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»
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2.3 Финансовый анализ предприятия коэффициентным способом

Следующим этапом проводится анализ финансового состояния предприятия коэффициентным способом

Коэффициентный способ финансового анализа описывает финансовые пропорции между различными статьями бухгалтерской финансовой отчетности. Достоинством способа являются простота расчетов и элиминирование влияния инфляции, что особенно актуально при анализе в долгосрочном аспекте. 

Рассчитанные коэффициенты ликвидности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» приведены в таблице 

Таблица 10.

Расчет коэффициентов ликвидности предприятия

	Коэффициент
	Обозна-

чение
	На

начало
	На

конец
	Норма-

тив
	Направление

улучшения

	Коэффициент автономии
	Ка
	0,02
	-0,08
	0,5
	>

	Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	Кз/с
	58,31
	-13,78
	1
	<

	Коэффициент маневренности
	Км
	-11,26
	-0,32
	0
	>

	Коэффициент обеспеченности запасов собственными и приравниваемыми к ним источниками
	Коз
	-1,12
	0,21
	1
	>

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	Кабс
	0,02
	0,04
	0,2
	>

	Коэффициент ликвидности
	Кл
	0,63
	0,88
	0,8
	>

	Коэффициент покрытия
	Кп
	0,81
	1,03
	2
	>

	Коэффициент реальной стоимости имущества произв-ого назначения
	Кип
	0,17
	0,12
	0,5
	>

	Коэффициент прогноза банкротства
	Кпб
	-0,79
	-0,66
	0
	>

	Коэффициент прогноза банкротства по скорректированным показателям
	Кпбск
	-0,85
	-0,72
	0
	>

	Коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженности
	Ккз/дз
	1,63
	1,19
	1
	<


Рассчитанные коэффициенты рентабельности и оборачиваемости ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» приведены в таблице 11

Таблица 11.

Расчет коэффициентов рентабельности и оборачиваемости предприятия

	Коэффициент
	Обозначение
	На начало
	На конец

	Коэффициент рентабельности продаж
	Крп
	0,46
	0,45

	Коэффициент рентабельности всего капитала
	Крк
	3,20
	2,34

	Коэффициент рентабельности внеоборотных активов
	Крв
	15,32
	15,27

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	Крс
	189,67
	-29,95

	Коэффициент рентабельности перманентного капитала
	Крп
	168,12
	13,11

	Коэффициент общей оборачиваемости капитала
	Коок
	6,94
	5,23

	Коэффициент оборачиваемости мобильных средств
	Комс
	8,77
	6,18

	Коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств
	Кмос
	40,75
	43,15

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	Кодз
	11,50
	7,58

	Средний срок оборота дебиторской задолженности
	Ксдз
	15,65
	23,74

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	Кокз
	7,07
	6,37

	Средний срок оборота кредиторской задолженности
	Кскз
	25,46
	28,26

	Коэффициент фондоотдачи внеоборотных активов
	Кфва
	33,22
	34,07

	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
	Коск
	411,34
	-66,83

	Средний срок оборачиваемосити собственного капитала
	Ксок
	0,44
	-2,69


Оценка платежеспособности коэффициентным способом основывается на коэффициентах, характеризующих платежеспособность предприятия. Таких коэффициентов два – коэффициент маневренности и коэффициент обеспеченности запасов. 

Перед их анализом следует отметить, что за счет перегруппировки обязательств перманентный оборотный капитал предприятия изменился от –10974 до 1339 тыс. рублей.

Значения коэффициента маневренности на начало и конец периода составляло, соответственно, -11,26 и -0,32.  Нормальным значением для этого коэффициента является положительная величина. Соответственно, предприятие не соответствовало нормальному ограничению. Однако, значение этого показателя за период существенно улучшилось. Столь существенное изменение связано с перегруппировкой обязательств.

Коэффициент обеспеченности запасов собственными и приравненными к ним источниками финансирования. Нормальное ограничение для этого коэффициента – 1. Значения данного коэффициента ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» на начало и конец периода, соответственно, составляли -1,12 и 0,21; Оба значения меньше нормального ограничения, однако, очевидны улучшения в данном показателе. Наибольшее влияние на изменение этого показателя, как и в случае с коэффициентом маневренности, оказала перегруппировка обязательств.

Оба указанных коэффициента указывают на улучшение платежеспособности предприятия.

Оценка кредитоспособности коэффициентным способом основывается на коэффициентах абсолютной ликвидности, ликвидности и покрытия.

Коэффициент абсолютной ликвидности. Нормальное ограничение составляет 0,2. Значение данного коэффициента за период изменилось с 0,02 до 0,04. Несмотря на то, что этот показатель практически удвоился его значение существенно меньше нормального ограничения. Это обусловлено ростом наиболее ликвидных активов и сокращением краткосрочных обязательств. 

Коэффициент ликвидности. Нормальное ограничение составляет 0,8. По данному показателю предприятие соответствует нормальному ограничению, хотя его значение уменьшилось с 0,63 до 0,88. Рост обусловлен влиянием следующих факторов: на 22% - сокращением краткосрочных обязательств и на 78% - ростом быстро реализуемых активов, включая дебиторскую задолженность.

Коэффициент покрытия. Нормальное ограничение составляет 2. В течение периода коэффициент покрытия снизился с 0,81 до 1,03. Улучшение на 91% обусловлено сокращением краткосрочных обязательств  и на  9% - сокращением оборотных активов.

Анализ кредитоспособности коэффициентным способом показывает улучшение кредитоспособности предприятия за счет сокращения показателей баланса. 

Оценка вероятности банкротства строится на анализе коэффициента прогноза банкротства, скорректированного коэффициента прогноза банкротства  и соотношения кредиторско-дебиторской задолженности.

Коэффициент прогноза банкротства. Для нормального состояния предприятия должен быть положительным. На начало периода составлял –0,79 на конец -0,66 . Улучшение на 73 % обусловлено сокращением дефицита ликвидных активов для погашения краткосрочных обязательств. Несмотря на сокращение этого коэффициента очевидно, что даже в случае удачной реализации ликвидных активов предприятие не сможет рассчитаться по краткосрочным обязательствам. 

Скорректированный коэффициент прогноза банкротства. Для нормального состояния предприятия должен быть положительным. Поскольку большую часть запасов с НДС составляют продаваемые запасы, этот коэффициент меняется точно так же и по тем же причинам, что просто коэффициент банкротства.

Коэффициент соотношения кредиторской  и дебиторской задолженности. Не должен превышать 1 в нормальной ситуации. Для анализируемого предприятия значение этого коэффициента составляли на начало периода – 1,63 на конец 1,19. Улучшение на 83 % обусловлено  сокращением кредиторской задолженности.

При проведении оценки имущества коэффициентным способом оцениваются коэффициенты финансового состояния предприятия и коэффициенты финансовых результатов деятельности предприятия. 

Коэффициент абсолютной ликвидности. Нормальное ограничение составляет 0,2. Значение данного коэффициента за период изменилось с 0,02 до 0,04. Несмотря на то, что этот показатель практически удвоился его значение существенно меньше нормального ограничения. Это обусловлено ростом наиболее ликвидных активов и сокращением краткосрочных обязательств. 

Коэффициент реальной стоимости имущества производственного назначения. Нормальное ограничение составляет 0,5. За период этот коэффициент снизился с 0,17 до 0,12. Предприятие сокращает свое производственное имущество быстрее, чем активы в целом.

Коэффициент рентабельности активов предприятия. Сократился с 3,20 до 2,34. Это свидетельствует о сокращении эффективности использования активов.

Коэффициент рентабельности внеоборотных активов. Практически не изменился. Значение на начало- 15,32 на конец - 15,27. Неизменность значения свидетельствует о том, что внеоборотные активы сокращались с той же скоростью, что и продажи.

Коэффициент оборачиваемости мобильных средств. В течение периода снизился с 8,77до 6,18. Что свидетельствует о снижении эффективности использования мобильных средств за счет невозможности использования значительного количества «наличных» денег на конец периода с той же эффективностью, что и обычных материальных запасов.

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности. Этот коэффициент существенно сократился - с 11,5 до 7,58 что соответствует сроку оборачиваемости дебиторской задолженности 32 и 48 дней. Этот факт указывает на существенное ухучшение работы с дебиторами – задолженность взыскивается существенно медленнее. 

Фондоотдача внеоборотных активов. Показатель несколько вырос с 33,22 до 34,07.

Из анализа имущества коэффициентым способом очевидна основная проблема предприятия- ухудшение управления дебиторской задолженностью – значительное сокращение коэффициента оборачиваемости задолженности вместе с ее значительной величиной (более 60% от валюты баланса) указывает на одну из основных причин финансовых сложностей предприятия.

При проведении оценки капитала коэффициентным способом оцениваются коэффициенты:

Коэффициент автономии. Нормативное значение 0,5. За период произошло изменение коэффициента автономии с 0,02 до –0,08. Почти полностью это изменение объясняется сокращением капитала предприятия 

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств. Нормальное ограничение 1. Значение на начало периода составляет 58,31. На конец периода показатель составил -13,78. Несмотря на то, что значение на конец существенно меньше 1 оно обусловлено тем, что собственный капитал предприятия стал отрицательным. 

Коэффициент маневренности. Нормальное ограничение – больше нуля. В течение периода соответствовал нормальному ограничению, но снижался с -11,26 до -0,32. 

Коэффициент рентабельности капитала. За анализируемый период сократился с 3,20 до 2,34. Это свидетельствует о снижении эффективности использовании  капитала предприятия.

Коэффициент рентабельности собственного капитала. За анализируемый период снизился с 189,67 до -29,95. Изменения этого коэффициента не могут быть показательными т.к. в его расчет входит собственный капитал, ставший за анализируемый период отрицательным.

Коэффициент рентабельности перманентного капитала. За анализируемый период снизился с 168,12 до 13,11. Это свидетельствует о менее эффективном использовании перманентного капитала предприятия. Это на 96% обусловлено ростом перманентного капитала предприятия.

Коэффициент общей оборачиваемости капитала. Снизился с 6,94 до 5,23.

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности. За анализируемый период снизился с 7,07 до 6,37. Это соответствует сроку ее оборота 51 и 57 дней соответственно.

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала. Снизился с 411,34 до -66,83. Изменения этого коэффициента не могут быть показательными т.к. в его расчет входит собственный капитал, ставший за анализируемый период отрицательным.

Коэффициенты для оценки финансовых результатов уже были проанализированы выше. В таблице приведены краткие результаты:

Таблица 12.

Сводная таблица результатов расчетов

	Коэффициент
	Обозна-

чение
	На начало
	На конец
	Резюме

	Коэффициент рентабельности продаж
	Крп
	0,46
	0,45
	ухудшение

	Коэффициент рентабельности всего капитала
	Крк
	3,20
	2,34
	ухудшение

	Коэффициент рентабельности внеоборотных активов
	Крв
	15,32
	15,27
	ухудшение

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	Крс
	189,67
	-29,95
	ухудшение

	Коэффициент рентабельности перманентного капитала
	Крп
	168,12
	13,11
	ухудшение

	Коэффициент общей оборачиваемости капитала
	Коок
	6,94
	5,23
	ухудшение

	Коэффициент оборачиваемости мобильных средств
	Комс
	8,77
	6,18
	ухудшение

	Коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств
	Кмос
	40,75
	43,15
	улучшение

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	Кодз
	11,50
	7,58
	ухудшение

	Средний срок оборота дебиторской задолженности
	Ксдз
	31,65
	48,00
	ухудшение

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	Кокз
	7,07
	6,37
	ухудшение

	Средний срок оборота кредиторской задолженности
	Кскз
	51,49
	57,15
	ухудшение

	Коэффициент фондоотдачи внеоборотных активов
	Кфва
	33,22
	34,07
	улучшение

	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
	Коск
	411,34
	-66,83
	ухудшение

	Средний срок оборачиваемосити собственного капитала
	Ксок
	0,88
	-5,45
	улучшение


Оценка финансовых результатов ЗАО «Директ Нэт Телекомюникейшнс» показывает ухудшение по всем показателям, кроме оборачиваемости материальных оборотных средств и фондоотдачи внеоборотных активов. 

Анализ дебиторской задолженности ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Дебиторская задолженность - это входящие в состав имущества организации имущественные требования к другим лицам, которые являются ее должниками в правоотношениях, возникающих из различных оснований. При принятии к бухгалтерскому учету дебиторская задолженность и обязательства оцениваются в суммах, установленных договором по соглашению сторон, участвующих в сделке

В таблице 13 приведены данные о структуре дебиторской задолженности

Таблица 13.

Структура дебиторской задолженности на 31.12.2005 г.:

	Категория дебиторов
	Сумма долга

	Покупатели и Заказчики
	33 730 198,03

	Поставщики
	290 162,38

	Переплата налогов
	1 761 107,98

	Подотчетные лица
	53 442,60

	Внебюджетные фонды
	14 097,58

	Прочие
	602 602,86

	Всего
	36 451 611,43


При рассмотрении дебиторской задолженности за 2004–2005 годы следует обратить внимание на следующие факты:

Во-первых, следует отметить, что доля покупателей и заказчиков в общем объеме дебиторской задолженности в различные периоды составляла от 70 до 80%. Большую часть задолженности покупателей и заказчиков составляет задолженность операторов связи, в том числе входящих в тот же холдинг, что и рассматриваемое предприятие.

Во-вторых, по состоянию на конец 2005 четко разделяется на две группы – погашенная в течение 30 дней и погашенная не ранее, чем через 180 дней после возникновения. При этом очевидна тенденция к «старению» части дебиторской задолженности. Это хорошо видно в таблице 17:

Таблица 17.

Старение дебиторской задолженности

	Задолженность, возникшая до:
	30
	60
	90
	120
	180
	360
	> 360
	Итого
	Средний возраст

	31.12.2005
	38%
	11%
	8%
	8%
	2%
	30%
	3%
	100%
	141

	30.09.2005
	39%
	6%
	1%
	9%
	16%
	22%
	7%
	100%
	131

	30.06.2005
	40%
	14%
	8%
	1%
	16%
	16%
	5%
	100%
	103

	31.03.2005
	40%
	33%
	0%
	9%
	5%
	12%
	2%
	100%
	75

	31.12.2004
	44%
	20%
	14%
	8%
	8%
	4%
	1%
	100%
	58

	30.09.2004
	26%
	11%
	10%
	10%
	16%
	25%
	2%
	100%
	109

	30.06.2004
	34%
	17%
	11%
	9%
	11%
	15%
	2%
	100%
	90

	31.03.2004
	36%
	18%
	13%
	7%
	6%
	4%
	16%
	100%
	386

	31.12.2003
	37%
	20%
	6%
	2%
	2%
	2%
	31%
	100%
	237


Структура дебиторской задолженности и ее доля в оборотных активах предприятия

Таблица 14. 

Величина дебиторской задолженности по категориям клиентов

	на конец квартала
	2003
	2004
	2005

	
	4
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,1
	30 486 533
	31 351 864
	21 562 642
	21 509 599
	22 743 341
	19 671 671
	19 971 282
	17 711 281
	17 603 698

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,11
	12 600 631
	20 657 995
	24 624 610
	22 526 036
	10 323 880
	5 061 709
	7 194 553
	9 528 863
	16 126 500

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,44
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	#ИМЯ?
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо на начало периода по кредиту счета 63
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	#ИМЯ?
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,5 /развернуто по контрагентам/
	148 478
	146 754
	18 252
	18 252
	0
	78
	0
	10 801
	602 603

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,55 /развернуто по контрагентам/
	69 504
	67 217
	7 390
	1 935
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,6 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,2
	3 886 996
	544 553
	409 849
	641 757
	421 265
	328 186
	501 661
	406 258
	290 162

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,22
	0
	0
	0
	0
	0
	81 953
	84 447
	83 936
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 68
	1 652 221
	1 098 126
	1 087 756
	1 087 756
	1 185 672
	1 100 665
	1 091 384
	1 334 075
	1 342 061

	Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 69
	2 107
	0
	0
	7 706
	6 088
	0
	0
	32 004
	14 098

	Сальдо на начало периода по дебету счета 71 по субконто
	0
	0
	0
	0
	0
	48 104
	12 215
	11 856
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 73
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	53 443

	Сальдо на начало периода по дебету счета 75,1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,1 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,11 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,22
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,АВ
	847 084
	157 540
	165 273
	493 228
	187 022
	96 758
	160 749
	157 949
	419 047

	Сальдо на начало периода по дебету счета 79
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Структура ДЗ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Покупатели и Заказчики
	43 087 163
	52 009 859
	46 187 251
	44 035 636
	33 067 222
	24 733 381
	27 165 835
	27 240 144
	33 730 198

	Поставщики
	3 886 996
	544 553
	409 849
	641 757
	421 265
	410 139
	586 108
	490 194
	290 162

	Переплата налогов
	2 499 305
	1 255 666
	1 253 029
	1 580 984
	1 372 694
	1 197 423
	1 252 132
	1 492 024
	1 761 108

	Подотчетные лица
	0
	0
	0
	0
	0
	48 104
	12 215
	11 856
	53 443

	Внебюджетные фонды
	2 107
	0
	0
	7 706
	6 088
	0
	0
	32 004
	14 098

	Прочие
	148 478
	146 754
	18 252
	18 252
	0
	78
	0
	10 801
	602 603

	Всего
	49 624 050
	53 956 833
	47 868 381
	46 284 334
	34 867 269
	26 389 125
	29 016 290
	29 277 024
	36 451 611


Таблица  15.

Структура баланса и доля дебиторской задолженности в оборотных активах

	на конец квартала
	2003
	2004
	2005

	
	4
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,1
	30 486 533
	31 351 864
	21 562 642
	21 509 599
	22 743 341
	19 671 671
	19 971 282
	17 711 281
	17 603 698

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,11
	12 600 631
	20 657 995
	24 624 610
	22 526 036
	10 323 880
	5 061 709
	7 194 553
	9 528 863
	16 126 500

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,44
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	#ИМЯ?
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо на начало периода по кредиту счета 63
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	#ИМЯ?
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,5 /развернуто по контрагентам/
	148 478
	146 754
	18 252
	18 252
	0
	78
	0
	10 801
	602 603

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,55 /развернуто по контрагентам/
	69 504
	67 217
	7 390
	1 935
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,6 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 62,3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,2
	3 886 996
	544 553
	409 849
	641 757
	421 265
	328 186
	501 661
	406 258
	290 162

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,22
	0
	0
	0
	0
	0
	81 953
	84 447
	83 936
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 60,7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 68
	1 652 221
	1 098 126
	1 087 756
	1 087 756
	1 185 672
	1 100 665
	1 091 384
	1 334 075
	1 342 061

	Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 69
	2 107
	0
	0
	7 706
	6 088
	0
	0
	32 004
	14 098

	Сальдо на начало периода по дебету счета 71 по субконто
	0
	0
	0
	0
	0
	48 104
	12 215
	11 856
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 73
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	53 443

	Сальдо на начало периода по дебету счета 75,1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,1 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,11 /развернуто по контрагентам/
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,22
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо на начало периода по дебету счета 76,АВ
	847 084
	157 540
	165 273
	493 228
	187 022
	96 758
	160 749
	157 949
	419 047

	Сальдо на начало периода по дебету счета 79
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	I Внеоборотные активы
	16053
	14350
	13330
	11563
	12074
	10786
	9400
	8447
	8112

	II Оборотные активы
	62421
	65675
	59275
	60352
	45754
	38831
	38998
	38145
	44735

	III Капитал и резервы
	23440
	16278
	8321
	4166
	975
	-4686
	-2303
	-2949
	-4136

	IV Долгосрочные обязательства
	0
	104
	81
	145
	125
	151
	133
	587
	13587

	V Краткосрочные обязательства
	55034
	63644
	64203
	67604
	56727
	54152
	50569
	48954
	43396

	Доля ДЗ в чистых активах
	79%
	82%
	81%
	77%
	76%
	68%
	74%
	77%
	81%
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Рис. 5. Доля дебиторской задолженности в оборотных активах



Таблица 16.

	на конец квартала
	2003
	2004
	2005

	
	4
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Всего
	43 087 163
	52 009 859
	46 187 251
	44 035 636
	33 067 222
	24 733 381
	27 165 835
	27 240 144
	33 730 198

	Corporate
	2 793 244
	3 905 325
	4 415 094
	4 249 419
	4 278 386
	4 971 096
	5 330 038
	5 225 008
	5 588 239

	Diplomatic & Media
	474 003
	461 769
	563 680
	833 677
	608 007
	724 966
	948 260
	685 608
	428 224

	Financial and Services
	432 482
	551 425
	563 474
	570 057
	1 086 406
	1 050 032
	1 068 279
	1 081 968
	1 057 113

	Individual
	5 830
	5 799
	20 720
	5 608
	2 477
	6 127
	4 455
	4 421
	2 282

	SME
	746 326
	840 882
	817 743
	1 213 035
	1 315 913
	1 561 630
	1 306 493
	1 488 764
	1 296 327

	Операторы связи
	23 880 782
	36 156 438
	37 392 068
	35 546 417
	24 287 875
	14 220 161
	17 581 782
	17 883 474
	24 205 692

	Прочие дебиторы
	14 754 495
	10 088 220
	2 414 473
	1 617 423
	1 488 159
	2 199 368
	926 529
	870 901
	1 152 322

	

	на конец квартала
	2003
	2004
	2005

	
	4
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Corporate
	6,48%
	7,51%
	9,56%
	9,65%
	12,94%
	20,10%
	19,62%
	19,18%
	16,57%

	Diplomatic & Media
	1,10%
	0,89%
	1,22%
	1,89%
	1,84%
	2,93%
	3,49%
	2,52%
	1,27%

	Financial and Services
	1,00%
	1,06%
	1,22%
	1,29%
	3,29%
	4,25%
	3,93%
	3,97%
	3,13%

	Individual
	0,01%
	0,01%
	0,04%
	0,01%
	0,01%
	0,02%
	0,02%
	0,02%
	0,01%

	SME
	1,73%
	1,62%
	1,77%
	2,75%
	3,98%
	6,31%
	4,81%
	5,47%
	3,84%

	Операторы связи
	55,42%
	69,52%
	80,96%
	80,72%
	73,45%
	57,49%
	64,72%
	65,65%
	71,76%

	Прочие дебиторы
	34,24%
	19,40%
	5,23%
	3,67%
	4,50%
	8,89%
	3,41%
	3,20%
	3,42%


Анализ структуры выручки ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Источником возникновения дебиторской задолженности является реализация товаров, работ, услуг. Поэтому важно подробно рассмотреть структуру выручки предприятия по категориям клиентов и  ее динамику во времени. Данные о выручке по каждой из групп клиентов можно получить на основании анализа бухгалтерских проводок в базе данных предприятия между счетами 90.1 и 62

В таблице 18 приведены данные о реализации услуг за 2004-2005 год по различным категориям клиентов.

Таблица 18.

Реализация услуг по различным категориям клиентов

	Год, месяц
	Всего
	Corporate
	Diplomatic & Media
	Financial and Services
	Individual
	SME
	Операторы связи
	Прочие

	2004 год

	Январь
	21841101
	4092550
	623299
	858600
	3152
	678595
	14973212
	611693

	Февраль
	21482347
	4558574
	664574
	751819
	3636
	835118
	14121308
	547318

	Март
	21911716
	4478940
	719748
	765629
	4250
	794533
	14616945
	531671

	Апрель
	19879900
	4568750
	670796
	758597
	5139
	848912
	12591704
	436002

	Май
	18950220
	4671252
	675312
	708196
	4529
	1010478
	11716003
	164450

	Июнь
	19456856
	4893821
	722305
	748843
	21487
	869542
	12094186
	106672

	Июль
	20748652
	4919879
	675391
	752853
	5078
	920267
	13484788
	-9604

	Август
	17885876
	4150515
	698154
	753841
	4708
	1080508
	11198151
	-1

	Сентябрь
	16802892
	4603293
	735672
	763711
	6285
	1099966
	9602890
	-8925

	Октябрь
	19800557
	5126388
	693689
	1827156
	6731
	1396281
	10750312
	0

	Ноябрь
	19288433
	4794193
	697113
	1255722
	5581
	1278392
	11257431
	1

	Декабрь
	17093509
	4444360
	661688
	1203600
	3691
	1376908
	9403235
	27

	2005 год

	Январь
	15852611
	4162164
	654982
	1190031
	6409
	1211042
	8630767
	-2784

	Февраль
	14876024
	4190999
	646069
	1133147
	6146
	1220287
	7679375
	1

	Март
	14612561
	4409199
	642725
	1135063
	6334
	1307185
	7113578
	-1523

	Апрель
	14706024
	4228720
	682552
	1145054
	5215
	1120611
	7523872
	0

	Май
	16377963
	4122077
	669005
	1122602
	7101
	1096537
	9360642
	-1

	Июнь
	14130329
	4523274
	667968
	1181000
	4956
	1208726
	6544406
	-1

	Июль
	13384276
	4421049
	582079
	1147402
	4904
	1260292
	5970503
	-1953

	Август
	13904917
	4535669
	503402
	1116331
	2054
	1315611
	6431850
	0

	Сентябрь
	13662753
	4788050
	640186
	1132440
	4084
	1346951
	5751041
	1

	Октябрь
	13323676
	4840448
	600302
	1151883
	2957
	1284585
	5445005
	-1504

	Ноябрь
	13449919
	4891038
	623017
	1157013
	774
	1301248
	5467883
	8946

	Декабрь
	13573479
	4947109
	569218
	1190213
	2617
	1283335
	5379982
	201005


На графике (рис. 6) приведены данные о динамике изменения выручки от реализации услуг разным категориям клиентов во времени. Для наглядности за 1 принято значение выручки по данной группе в январе 2004 года.

При рассмотрении графика можно выделить ряд закономерностей:

1.  Выручка от реализации услуг другим операторам связи систематически снижается

2.  Выручка по категории «SME» растет с небольшими колебаниями

3.  Выручка  по категории «Financial and Services» в конце 2004 года значительно возросла и вышла на новый уровень.

Учитывая все указанные выше тенденции можно построить модель изменения выручки во времени в ближайшее время (например, в 1-м квартале 2006 года). Для такой модели при написании данной работы были использованы следующие предположения:

1. Выручка по категориям «Diplomatic & Media», «Corporate» и «Financial and Services» в 1-м квартале 2006 года существенно не изменится и будет равна среднему значению за 2004-2005 годы для  категорий «Diplomatic & Media» и «Corporate» и среднему за 2005 года по категории «Financial and Services».

2. Выручка по категориям «SME» и «Операторы связи» будет меняться линейно по времени с сохранением существующего тренда.

3. Выручка по категории «Прочие» не может быть надежно оценена и принимается равной 0.

4. Фактические значения выручки по каждой категории клиентов случайны и нормально распределены вокруг среднего значения.
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Рис. 6. Динамика изменения выручки от реализации услуг разным категориям клиентов



2.4 Итоги анализа финансовых показателей ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»

Анализ финансового состояния предприятия показал, что положение предприятия нестабильно, уровень ликвидных активов слишком низок и недостаточен для обеспечения нормальной работы предприятия. Коэффициенты устойчивости предприятия указывают на его неустойчивое финансовое положение.

По итогам финансового анализа установлено, что собственный капитал и чистые активы предприятия в 2005 году за счет капитализации убытков стали отрицательными. Это является очень плохим признаком, т.к. сам факт наличия чистых активов менее установленного законом минимума может стать причиной ликвидации предприятия.

Другой «Больной статьей» баланса является дебиторская задолженность. Она составляет около двух третей всех оборотных активов. Большую часть этой задолженности составляют долги потребителей услуг компании. При этом показатель задолженности постоянно растет и имеется тенденция к ее старению.

Однако, кроме проблем, финансовый анализ выявил и положительные стороны. Во-первых, следует отметить улучшение структуры заемного капитала – часть краткосрочной задолженности была замещена долгосрочным кредитом. Во-вторых, следует отметить соотношение выручки от реализации и валюты баланса. За счет большого значения этого соотношения показатели оборачиваемости дебиторской задолженности имеют достаточно большое значение, хотя и снижаются.

По итогам анализа можно сделать вывод о том, что одним из основных направлений работы должна быть работа по оптимизации и сокращению дебиторской задолженности.

Финансовый анализ состояния предприятия выявил серьезные проблемы с дебиторской задолженностью предприятия. Эта статья баланса является «больной» и негативно влияет на финансовое состояние предприятия. В дебиторской задолженности находится не менее 65 % оборотных средств предприятия. 

Все сказанное выше указывает необходимость проведения мероприятий по управлению дебиторской задолженностью. Мероприятия по управлению дебиторской задолженностью должны быть направлены на:

· Прогнозирование возможного объема дебиторской задолженности на конец 1-го квартала 2006 года.

· Определение максимально допустимого объема дебиторской задолженности, который предприятие может себе позволить.

· Сокращение уже имеющейся дебиторской задолженности

· Улучшение оборачиваемости дебиторской задолженности по текущим операциям – разработка политики работы с различными категориями дебиторов.

При разработке мероприятий по оптимизации дебиторской задолженности для решения первых двух задач будут использованы прогнозные показатели выручки за 1-й квартал 2006 года, рассчитанные автором в данной главе.

При разработке политики работы с дебиторами должна приниматься во внимание специфика каждой из групп дебиторов и средние показатели оборачиваемости по данной группе.

3. Разработка предложений по оптимизации дебиторской задолженности

В предыдущей главе было установлено, что дебиторская задолженность является одной из «Больных» статей баланса анализируемого предприятия.  Доля этого показателя в текущих активах предприятия очень велика. Поэтому предприятию необходимо предпринять срочные шаги по оптимизации дебиторской задолженности. 

В процессе оптимизации дебиторской задолженности должны быть  решены следующие задачи:

· Определить максимально допустимый уровень дебиторской задолженности, который предприятие может себе позволить иметь при известном объеме выручки (целевой уровень дебиторской задолженности) в ближайшее время.

· Определить прогнозный интервал значений для дебиторской задолженности, который предприятие будет иметь на конец 1-го квартала 2006 года.

· Рассчитать потери, которые предприятие несет в связи с несвоевременным возвратом средств дебиторами и определить допустимый уровень скидки за внесение предоплаты.

· Разработать политику работы с дебиторами для каждой из групп клиентов, которая позволит предотвратить дальнейший рост и старение дебиторской задолженности.

· Рассмотреть возможность использования дебиторской задолженности для получения предприятием дополнительных экономических выгод от использования имеющейся дебиторской задолженности, не связанных с погашением этой задолженности.

Задачами управления дебиторской задолженностью являются:

· ограничение приемлемого уровня дебиторской задолженности;

· выбор условий продаж, обеспечивающих гарантированное поступление денежных средств;

· определение скидок или надбавок для различных групп покупателей с точки зрения соблюдения ими платежной дисциплины;

· ускорение востребования долга;

· уменьшение бюджетных долгов;

· оценка возможных издержек, связанных с дебиторской задолженностью, то есть упущенной выгоды от не использования средств, замороженных в дебиторской задолженности.

Применительно к российским условиям, ведущие специалисты в области управления финансами предлагают следующие мероприятия по совершенствованию системы управления дебиторской задолженностью:

· исключение из числа партнеров предприятий с высокой степенью риска;

· периодический пересмотр предельной суммы кредита;

· использование возможности оплаты дебиторской задолженности векселями, ценными бумагами;

· формирование принципов расчетов предприятия с контрагентами на предстоящий период;

· выявление финансовых возможностей предоставления предприятием товарного (коммерческого кредита);

· определение возможной суммы оборотных активов, отвлекаемых в дебиторскую задолженность по товарному кредиту, а также по выданным авансам;

· формирование условий обеспечения взыскания задолженности;

· формирование системы штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств контрагентами;

· использование современных форм рефинансирования задолженности;

· диверсификация клиентов с целью уменьшения риска неуплаты монопольным заказчиком.

3.1 Определение максимального объема дебиторской задолженности, которую предприятие может себе позволить

Построение модели для расчета выручки предприятия за 1-й квартал 2006 года

Во второй главе данной работы была рассмотрена динамика изменения выручки по разным категориям клиентов во времени. На основании анализа этих данных был сделан ряд выводов, которые будут положены в основу построения модели изменения выручки. Для такой модели при написании данной работы были использованы следующие предположения:

1. Выручка по категориям «Diplomatic & Media», «Corporate» и «Financial and Services» в 1-м квартале 2006 года существенно не изменится и будет равна среднему значению за 2004-2005 годы для  категорий «Diplomatic & Media» и «Corporate» и среднему за 2005 года по категории «Financial and Services».

2. Выручка по категориям «SME» и «Операторы связи» будет меняться линейно по времени с сохранением существующего тренда.

3. Выручка по категории «Прочие» не может быть надежно оценена и принимается равной 0.

4. Фактические значения выручки по каждой категории клиентов случайны и нормально распределены вокруг среднего значения.

В соответствии с принятыми предположениями рассчитаем средние показатели выручки по категориям клиентов «Diplomatic & Media», «Corporate», «Individual» и «Financial and Services», а также стандартные отклонения для всех категорий. 

Расчеты произведены с помощью MS-Excel и приведены в таблице 19:

Таблица 19.

Средние значения и стандартные отклонения выручки за месяц по категориям клиентов (руб.)

	Результаты расчета
	Среднее
	Стандартное отклонение за месяц

	Corporate
	4 556 763
	299 771

	Diplomatic & Media
	654 969
	52 680

	Financial and Services
	1 150 182
	25 161

	Individual
	4 463
	1 984

	SME
	МОДЕЛЬ
	207 924

	Операторы связи
	МОДЕЛЬ
	3 163 117


Для более точного прогнозирования выручки по категориям «SME» и «Операторы связи» построим модель линейного изменения выручки от времени по методу наименьших квадратов.

Расчеты произведены с помощью MS-Excel. Зависимости получаются следующие:

Для категории «SME»:

Выручка SME = 23395 * N + 838643.

Для категории «Операторы связи»:
Выручка ОС = -429965 * N + 1 4837442.

	


В обеих моделях N - номер месяца, начиная с января 2004 года.

На рисунках 7 и 8 приведены сравнения фактических значений выручки за 2004-2005 годы со значениями, рассчитанными на основе этих моделей.
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Рис. 8. Сравнение модели SME и фактических значений 

выручки по категории


Теперь данные о прогнозной выручке за 1-й квартал 2006 года можно объединить. Результаты приведены в таблице 20:

Таблица 20.

Прогноз выручки предприятия на 1-й квартал 2006 года

	Категория
	Средняя выручка за месяц
	Ожидаемая выручка за 1-й кв. 2006 года

	Corporate
	4556763
	13670289

	Diplomatic & Media
	654969
	1964906

	Financial and Services
	1150182
	3450545

	Individual
	4463
	13389

	SME
	
	4340733

	Операторы связи
	
	10975047

	Прочие дебиторы и кредиторы
	
	0

	Всего
	
	34414908


По первым четырем группам клиентов в качестве прогноза выручки за квартал использован трехкратный среднемесячный показатель. по категориям «SME» и «Операторы связи» ожидаемое значение выручки за квартал определено на основании описанных выше моделей как сумма выручки по модели за январь-март 2006 года. 

Погрешности модели расчета выручки

При описании какого-либо процесса с помощью модели возникает вопрос о точности такой модели и полученных с ее помощью результатов.

Для оценки погрешности прогнозирования выручки можно использовать показатель, аналогичный широко распространенному на рынке ценных бумаг показателю «Стоимостной меры риска» (VAR- Value at risk).
 Данный показатель характеризует максимально возможный диапазон колебаний цены или доходности при «нормальных условиях» функционирования рынка. Этот показатель очень удобен т.к. представляет собой всего одну цифру, которая (в случае с ценными бумагами) показывает возможные потери.

В случае с моделированием выручки телекоммуникационной компании этот показатель можно использовать для расчета максимально возможных границ колебания выручки. Возможность его применения основана на том, что выручка телекоммуникационной компании формируется за счет поступления средств от большого количества клиентов и события оказания этим клиентам услуг независимы. Следовательно, показатель в целом, являющийся суммой большого количества независимых случайных величин подчиняется закону нормального распределения.

Показатель VAR рассчитывается как произведение стандартного отклонения анализируемой величины на количество стандартных отклонений, соответствующее выбранному уровню доверительной вероятности и на корректирующий коэффициент:

VAR=Z*σ*K,    где
VAR – максимально возможное отклонение стоимости с заданным уровнем доверительной вероятности;

σ – стандартной отклонение рассматриваемого показателя;

K – корректирующий коэффициент, который учитывает разницу во временных периодах, за которые рассчитано стандартной отклонение и VAR.

С учетом рассчитанных ранее показателей по каждой категории клиентов оценим возможный диапазон значений выручки за 1-й квартал 2006 года с 95% доверительной вероятностью (Z=1,65). Для приведения стандартного отклонения, рассчитанного за месяц к периоду в квартал необходимо использовать корректирующий коэффициент = √3.

Результаты оценки погрешности модели оценки выручки приведены в таблице 21. Таким образом, с 95% вероятностью можно утверждать, что по итогам первого квартала 2006 года выручка предприятия в целом будет лежать в диапазоне от 23 696 тыс. рублей до 44 539 тыс. рублей  и по каждой категории – в указанных в таблице интервалах.

Таблица 21.

Диапазон выручки за 1-й квартал 2006 года с 95 % доверительной вероятностью

	Категория
	Средняя выручка за месяц
	Стандартное отклонение
	Значение выручки

	
	
	за месяц
	за квартал
	Мини-мальное
	Наиболее вероятное
	Макси-мальное

	Corporate
	4556763
	299771
	519219
	12813577
	13670289
	14527000

	Diplomatic & Media
	654969
	52680
	91244
	1814354
	1964906
	2115458

	Financial and Services
	1150182
	25161
	43580
	3378637
	3450545
	3522452

	Individual
	4463
	1984
	3437
	7718
	13389
	19060

	SME
	Х
	207924
	360135
	3746510
	4340733
	4340733

	Операторы связи
	Х
	3163117
	5478679
	1935226
	10975047
	20014868

	Всего
	23696023
	34414908
	44539571


Определение возможной суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность, осуществляется по следующей формуле:

ИДЗ = ОРК * КСЦ * (ППК + ПР) / 90,    где  
 

ИДЗ – необходимая сумма финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность;

ОРК (23696 – 44540 тыс. руб) – планируемый объем реализации продукции за 1-й квартал 2006 – определен во второй главе;

КСЦ (=152538/276408 =0,5519) – коэффициент соотношения себестоимости и цены продукции, выраженные десятичной дробью;

ППК  (15) – средний период предоставления кредита покупателям, в днях;

ПР (126 = 141-15) – средний период просрочки платежей по предоставленному кредиту, в днях.

В нашем случае ИЗД=20489 – 38511  тыс. руб. При наиболее вероятном прогнозе выручки на 1-й квартал в 34 415 тыс. рублей максимально допустимый объем дебиторской задолженности составляет 29 756 тыс. руб. 

Если финансовые возможности предприятия не позволяют инвестировать расчетную сумму средств в полном объеме, то при неизменности условий кредитования должен быть соответственно скорректирован планируемый объем реализации продукции в кредит.

В основе формирования стандартов оценки покупателей и условий предоставления кредита лежит их кредитоспособность. Кредитоспособность покупателя характеризует систему условий, определяющих его способность привлекать кредит в разных формах и в полном объеме в предусмотренные сроки выполнять все связанные с ним финансовые обязательства.

3.2 Стоимость обслуживания дебиторской задолженности, размер скидки 

Структура дебиторской задолженности по срокам возникновения (на конец 2005 года) приведена в таблице 22:

Таблица 22.

	Срок задолженности
	Сумма долга

	До 30 дней
	11 885 161

	До 60 дней
	3 378 725

	До 90 дней
	2 396 876

	До 120 дней
	2 378 137

	До 180 дней
	634 549

	До 360 дней
	12 039 720

	До 720 дней
	531 967

	Свыше 720 дней
	485 064


В дебиторской задолженности отвлекается большая часть оборотных средств анализируемого предприятия. Если бы предприятие своевременно получило эти денежные средства, то они могли бы быть вложены в развитие компании. Вместо этого ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» было вынуждено использовать заемные средства. 

Приняв ставку дисконтирования равной 14 % годовых «Стоимость»  дебиторской задолженности составляет 2101 тыс. руб. 

Особое внимание следует обратить на задолженность, возникшую свыше 720 дней назад т.к. возможность взыскания такой задолженности (срок исковой давности) истекает менее чем через год и необходимо предпринять срочные меры для ее истребования.

Рассматривая дебиторскую задолженность, возникшую 30, 60, 90  и т.д. дней назад как потоки платежей, которые могли бы быть получены в момент ее возникновения (при внесении клиентом предоплаты) определим размер скидки, которую можно было бы предложить клиенту при условии внесения предоплаты.


В момент образования задолженности ее стоимость была равна номиналу, который отражен в бухучете в настоящее время. Будущая стоимость задолженности, если она будет погашена через период T составляет  S=S0/(1+i)^T.

С учетом ставки дисконтирования 14% оценим стоимость задолженности в момент ее возникновения:

Таблица 23.

	Срок задолженности
	Номинал долга
	В момент возникновения

	До 30 дней
	11885161
	12015646

	До 60 дней
	3378725
	3453321

	До 90 дней
	2396876
	2476690

	До 120 дней
	2378137
	2484306

	До 180 дней
	634549
	677513

	До 360 дней
	12039720
	13725281

	До 720 дней
	531967
	691344

	Свыше 720 дней
	485064
	718643

	Итого задолженность
	33730198
	36242745


Сумма номиналов долга, приведенная к настоящему моменту, составляет: 36242745 руб. при номинале в 33730198 руб. Таким образом, можно оценить скидку, которую разумно предложить Заказчику за внесение предоплаты:

(1-Х)* 36242745  = 33730198, откуда X=6.9 %

Кроме того, таким образом будет предотвращен риск невозвратов задолженности.

Потери за счет неиспользования пени 

Стандартный договор на оказание услуг (передачу трафика) предусматривает поступление оплаты от контрагента в течение 15 дней после выставления счета. В случае задержки платежа договором предусмотрены пени за просрочку в размере 0,1% за каждый день задержки платежа свыше 15. Несмотря на то, что такой механизм предусмотрен, он не используется. Оценить возможные потери, возникшие из-за неприменения законных штрафных санкций, можно с помощью таблицы 24:

Таблица 24.

	Срок образования
	Мин. Задержка
	Сумма долга
	Пени

	До 30 дней
	0
	11885160
	0

	До 60 дней
	16
	3378724
	54060

	До 90 дней
	46
	2396875
	110256

	До 120 дней
	76
	2378136
	180738

	До 180 дней
	106
	634548
	67262

	До 360 дней
	166
	12039720
	1998594

	До 720 дней
	346
	531966
	184061

	Свыше 720 дней
	706
	485063
	342455

	Итого
	33730198
	2937425


Таким образом, за счет неиспользования механизма начисления пени, предприятие теряет 2937 тыс. рублей.

3.4 Расчет прогнозируемого объема дебиторской задолженности на 31.03.2006 г.

Оборачиваемость дебиторской задолженности по категориям клиентов

Для выявления проблем с взысканием дебиторской задолженности рассмотрим динамику показателей оборачиваемости дебиторской задолженности по группам клиентов. Показатели оборачиваемости по кварталам приведены в таблице 25:

Таблица 25.

	
	2004
	2005

	Оборачиваемость ДЗ
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Всего
	1,0
	1,0
	1,0
	1,4
	1,4
	1,2
	1,0
	0,8

	Corporate
	3,4
	2,5
	2,8
	3,3
	2,3
	2,1
	2,2
	2,2

	Diplomatic & Media
	2,4
	2,0
	1,4
	2,0
	1,6
	1,3
	1,4
	2,4

	Financial and Services
	4,3
	3,9
	4,0
	3,9
	3,3
	3,3
	3,1
	3,3

	Individual
	1,9
	1,5
	1,1
	6,5
	3,1
	3,9
	2,5
	2,8

	SME
	2,6
	3,1
	2,4
	3,6
	2,2
	2,5
	2,5
	2,9

	Операторы связи
	0,9
	0,7
	0,7
	0,9
	0,9
	0,8
	0,4
	0,2

	Прочие дебиторы
	0,2
	0,4
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,2
	0,3


Процесс образования дебиторской задолженности у оператора связи носит регулярный характер – сумма дебиторской задолженности возрастает скачком в конце каждого месяца после выставления клиентам счетов за прошедший месяц. Таким образом, в случае регулярной и своевременной оплаты клиентами выставленных счетов показатель оборачиваемости должен составлять 3.

Из приведенной выше таблицы видно, что у группы клиентов «Financial and Services» показатель оборачиваемости даже несколько превышает расчетный показатель – это связано с регулярной установкой у клиентов нового оборудования и получением платежей за него.

Из таблицы видно, что хуже всего обстоят дела с возвратом дебиторской задолженности предприятиями связи, которые одновременно и оказывают услуги связи ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» и получают их от него. В конце 2005 года показатель оборачиваемости по этой группе клиентов снизился до 0,2.  Очень близко значение оборачиваемости дебиторской задолженности и у группы «Прочие дебиторы». 

Следует, так же, обратить внимание на тот факт, что значение оборачиваемости групп «Corporate» и «Diplomatic & Media» практически никогда не достигало расчетной величины. Конечно, это может быть связано с особенностью деятельности этих категорий клиентов, однако, именно у этих групп наиболее вероятен дальнейший рост дебиторской задолженности. А при эффективной работе с этими группами возможно существенное сокращение дебиторской задолженности (особенно по группе «Corporate»)

Построение прогноза дебиторской задолженности на 31.03.2006 г.

Основным источником возникновения дебиторской задолженности, в основном, является выручка предприятия за оказанные услуги. Выше были рассчитаны максимальный, наиболее вероятный и минимальный объемы выручки за 1-й квартал 2006 года. Для определения объема ожидаемых платежей могут быть использованы показатели оборачиваемости задолженности по каждой группе клиентов за последний квартал. 

Объем платежей от клиентов по старым долгам примерно равен:

Пл1 = min (1, Kоб) * ДЗ

Объем платежей от клиентов за оказанные в первом квартале услуги примерно равен:

Пл2 = min (1, Kоб) * Выр

В этих формулах:

Пл1 – поступление денег от клиентов по задолженности, имевшейся на 31.12.2005 г.;

Пл2 – текущее поступление денег (за оказанные в 1–м  квартале 2006 года услуги);

Коб – Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности;

Выр – прогнозируемая выручка за 1-й квартал 2006 г.;

ДЗ - дебиторская задолженность на 31.12.2005 г.

Таким образом, может быть оценена величина дебиторской задолженности на 31.03.2006 г. Оценка величины дебиторской задолженности производится по трем сценариям – «максимальные продажи», «наиболее вероятная величина» и «минимальные продажи». В каждом из этих сценариев используются соответствующие величины прогнозируемой выручки.

Результаты расчета по сценарию «Наиболее вероятная величина» приведены в таблице 26:

Таблица 26.

Прогноз величины дебиторской задолженности по сценарию «Наиболее вероятная величина»
	
	Долг на 31.12.05 г.
	Ожидаемая выручка за 1-й кв. 2006 г.
	Коб
	Пл1
	Пл2
	Долг на 31.03.06 г.

	Всего
	33730198
	34414908
	
	13559019
	19987556
	34598531

	в том числе:

	Corporate
	5588239
	13670289
	2,20
	5588239
	10024879
	3645410

	Diplomatic & Media
	428224
	1964906
	2,40
	428224
	1571925
	392981

	Financial and Services
	1057113
	3450545
	3,30
	1057 113
	3450545
	0

	Individual
	2282
	13389
	2,80
	2282
	12496
	893

	SME
	1296327
	4340733
	2,90
	1296327
	4196041
	144691

	Операторы связи
	24205692
	10975047
	0,20
	4841138
	731670
	29607931

	Прочие дебиторы и кредиторы
	1152322
	-
	0,30
	345697
	0
	806625


Результаты расчета по сценарию «Максимальные продажи» приведены в таблице 27:

Таблица 27.

Прогноз величины дебиторской задолженности по сценарию «Максимальные продажи»

	
	Долг на 31.12.05
	Ожидаемая выручка за 1-й кв. 2006
	Коб
	Пл1
	Пл2
	Долг на 31.03.06 г.

	Всего
	33730198
	44539571
	-
	13559019
	21416107
	43294642

	в том числе:

	Corporate
	5588239
	14527000
	2,20
	5588239
	10653134
	3873867

	Diplomatic & Media
	428224
	2115458
	2,40
	428224
	1692366
	423092

	Financial and Services
	1057113
	3522452
	3,30
	1057 113
	3522452
	0

	Individual
	2282
	19 060
	2,80
	2282
	17789
	1271

	SME
	1296327
	4340733
	2,90
	1296327
	4196041
	144691

	Операторы связи
	24205692
	20014868
	0,20
	4841138
	1334325
	38045097

	Прочие дебиторы и кредиторы
	1152322
	-
	0,30
	345697
	0
	806625


Результаты расчета по сценарию «Минимальные продажи» приведены в таблице 28:

Таблица 28.

Прогноз величины дебиторской задолженности по сценарию «Минимальные продажи»

	
	Долг на 31.12.05
	Ожидаемая выручка за 1-й кв. 2006
	Коб
	Пл1
	Пл2
	Долг на 31.03.06 г.

	Всего
	33730198
	23696023
	
	13559019
	17984589
	25882612

	в том числе:

	Corporate
	5588239
	12813577
	2,20
	5588239
	9396623
	3416954

	Diplomatic & Media
	428224
	1814354
	2,40
	428224
	1451483
	362871

	Financial and Services
	1057113
	3378637
	3,30
	1057 113
	3378637
	0

	Individual
	2282
	7718
	2,80
	2282
	7203
	515

	SME
	1296327
	3746510
	2,90
	1296327
	3621627
	124884

	Операторы связи
	24205692
	1935226
	0,20
	4841138
	129015
	21170764

	Прочие дебиторы и кредиторы
	1152322
	-
	0,30
	345697
	0
	806625


Таким образом, величина дебиторской задолженности на конец 1-го квартала 2006 года будет находиться в диапазоне от 25882 тыс. руб. до 43294 тыс. руб. При этом наиболее вероятная величина задолженности – 34598 тыс. руб. Следует отметить, что прогнозируемая величина задолженности по каждому из возможных сценариев больше максимально допустимого уровня задолженности для данного сценария, определенного в предыдущем параграфе.

3.4 Политика по работе с дебиторами

Работа с операторами связи

Анализируемое предприятие работает на рынке связи достаточно давно и имеет устойчивые партнерские связи с другими операторами связи. Некоторые из партнеров ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» являются одновременно его дебиторами и кредиторами. Дебиторская и кредиторская задолженность по таким предприятиям сформировалась в результате взаиморасчетов за услуги связи оказанные и полученные  в прошлых периода. Как правило, договоры оказания услуг связи с партнерами предусматривают достаточно небольшой срок осуществления взаиморасчетов. Однако из-за нехватки оборотных средств взаиморасчеты осуществляются с существенными задержками. В таблице 29 приведен анализ дебиторской и кредиторской задолженности по операторам связи:

Таблица 29.

Анализ задолженностей по операторам связи

	Операторы связи
	Нам должны
	Мы должны
	Выгода от погашения
	Сумма взаимозачета

	NDNT Inc
	14763350,16
	9463809,60
	5299540,56
	9463809,60

	Авелаком
	20945,89
	0
	20945,89
	0,00

	АвиаТел
	91997,30
	1545731,87
	0,00
	0,00

	АМРОТелеком
	0
	0
	0,00
	0,00

	Арктел
	267211,55
	449372,87
	0,00
	0,00

	АЭРОКОМ
	0
	0
	0,00
	0,00

	БизнесСвязь
	2285,33
	98,07
	2187,26
	98,07

	ГлобусТелеком
	106517,73
	163393,84
	0,00
	0,00

	Зебра Телеком
	63055,26
	0
	63055,26
	0,00

	ИАС
	12641,16
	0
	12641,16
	0,00

	Комбелга
	0
	0
	0,00
	0,00

	Комет
	121515,81
	488878,58
	0,00
	0,00

	Комин
	0
	1147,76
	0,00
	0,00

	Комстар
	65,94
	623549,47
	0,00
	0,00

	Макомнет
	0
	1425372,92
	0,00
	0,00

	Международная компания связи
	31915,48
	7980,18
	23935,30
	7980,18

	МТУИнформ
	244309,89
	59223,10
	185086,79
	59223,10

	Профкомм
	0
	4167484,18
	0,00
	0,00

	Рамсатком
	14156,76
	129659,12
	0,00
	0,00

	РеТН
	0
	9964,29
	0,00
	0,00

	Руснет Лабс
	3958620,15
	
	3958620,15
	0,00

	СаткомТел
	3272389,92
	237144,97
	3035244,95
	237144,97

	СатТел
	40099,78
	20087,29
	20012,49
	20087,29

	Смарт Телеком
	0
	27548,44
	0,00
	0,00

	Совинтел
	70406,31
	1308659,54
	0,00
	0,00

	Телепорт ТП
	8279,27
	135756,57
	0,00
	0,00

	Телмос
	0
	4486085,24
	0,00
	0,00

	Транстелеком
	47544,03
	
	47544,03
	0,00

	Центральный телеграф
	57934,68
	1329892,04
	0,00
	0,00

	Эквант
	1010449,42
	935983,20
	74466,22
	935983,20

	Экспресс ТелеКом
	0
	770279,38
	0,00
	0,00

	Всего
	24205691,82
	27787102,52
	12743280,06
	10724326,41


Поскольку целью данной операции является сокращение дебиторской и кредиторской задолженностей на одинаковую величину или более значительное сокращение дебиторской задолженности целесообразно предлагать проведение взаимозачета или полное «закрытие» сальдо взаиморасчетов тем контрагентам, чья задолженность нам превышает нашу задолженность им. Если с такими контрагентами провести взаимозачет будет достигнуто сокращение дебиторской задолженности на 10,7 млн. рублей. Если же удастся договориться о полном «закрытии» взаиморасчетов – предприятие получит 12,7 млн. рублей дополнительно.  При этом нужно заметить, что два крупных должника являются аффилированными предприятиями с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» - «NDNT Inc» и «СаткомТел».

При востребовании дебиторской задолженности с предприятий-партнеров следует избегать радикальных мер (типа отключения линий связи т.п.) т.к. предприятия-партнеры могут оказывать услуги, которые обеспечивают деятельность самого предприятия или перепродаются значительному числу клиентов. Из-за непродуманного принятия подобных мер, конкурентные позиции предприятия могут существенно пострадать. 

Поэтому, в качестве основного механизма сокращения дебиторской задолженности категории клиентов «Операторы связи» можно предложить проведение взаимозачетов и переговоры.

Работа с иными клиентами

Одним из наиболее действенных методов воздействия на дебитора может оказаться закрытие отгрузки (прекращение оказания услуг). В случает с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» такая мера в отношении должников-операторов связи должна применяться только после детального анализа получаемых от данного оператора услуг и доли передаваемого через его сети трафика, т. к. аналогичные действия оператора-должника могут крайне негативно отразиться на деятельности компании. В отношении иных клиентов можно рекомендовать такую меру, как отключение злостных неплательщиков.

Поскольку сроки платежа по разным группам клиентов достаточно сильно варьируются, в качестве ориентира следует использовать среднюю оборачиваемость задолженности по данной категории клиентов.

Таким образом, предлагается следующая организация работы с дебиторами:

1 В последний день каждого месяца клиентам выставляются счета. 

2 После получения данных об оплатах от клиентов 20 числа каждого месяца формируется реестр неоплаченных счетов на 15 число (срок платежа клиентов по договору), формируются и рассылаются напоминания о необходимости оплаты счетов.

3 В конце следующего месяца производиться анализ оборачиваемости задолженности по каждому из клиентов, и если оборачиваемость дебиторской задолженности снизилась ниже установленного уровня, - для данной группы производится отключение клиента.

Создание резервов по сомнительным долгам

Каждое предприятие заинтересовано в уменьшении налогооблагаемой прибыли. Одним из законных методов уменьшения налогооблагаемой прибыли является создание резерва по сомнительным долгам. Согласно п.1 ст. 266 Налогового кодекса РФ: «Сомнительным долгом признается дебиторская задолженность, которая не погашена в сроки, устанавливаемые договорами, и не обеспеченная соответствующими гарантиями». Точно такое же определение сомнительного долга используется и в бухгалтерском учете (п.70 Положения по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности в Российской Федерации). Требование по созданию резерва по сомнительным долгам в бухгалтерском и налоговом учете различно. Порядок его создания необходимо закрепить в учетной политике предприятия для ведения бухгалтерского и налогового учета. Лучше это сделать с начала налогового периода. 

Отметим, что в бухгалтерском учете не предусмотрен порядок расчета такого резерва. Однако если предприятие ведет налоговый учет, на основе данных бухгалтерского учета, мы рекомендуем при ведении бухгалтерского учета применять те же критерии, что предусмотрены ст. 266 Налогового кодекса РФ. Действующее законодательство этого не запрещает. Необходимо только закрепить это решение в приказе об учетной политике предприятия. В бухгалтерском учете зарезервированные суммы включаются в состав операционных расходов организации (п.11 ПБУ 10/99). 

Сумма резерва определяется по результатам проведенной в конце предыдущего отчетного (налогового) периода инвентаризации дебиторской задолженности. Величина резерва определяется по каждому сомнительному долгу в зависимости от платежеспособности должника и вероятности погашения долга полностью или частично. Удобнее будет учитывать дебиторскую задолженность по мере ее «старения», так как от этого зависит сумма резерва: 

· по сомнительной задолженности со сроком возникновения до 45 дней - сумма создаваемого резерва не создается. 

· по сомнительной задолженности от 45 до 90 дней (включительно) - в сумму создаваемого резерва включается 50 % от суммы выявленной на основании инвентаризации задолженности. 

· по сомнительной задолженности со сроком возникновения свыше 90 дней - в сумму создаваемого резерва включается полная сумма выявленной на основании инвентаризации задолженности. 

Сумма создаваемого резерва не может превышать 10% выручки от реализации продукции (работ, услуг) отчетного (налогового) периода, согласно п.4 ст.266 Налогового кодекса РФ. При этом выручка от реализации продукции определяется, исходя из всех поступлений, связанных с расчетами за реализованные товары (работы, услуги), иное имущество или имущественные права, и выраженных в денежной и (или) натуральной формах с учетом положений ст. 271, 273 Налогового кодекса РФ. 

Ниже приведена таблица расчета (табл. 30) резервов по сомнительным долгам и расчет эффекта от сокращения налоговой базы по налогу на прибыль.

Таблица 30.

Расчет резервов по сомнительным долгам и эффекта от сокращения налоговой базы по налогу на прибыль

	Дата
	До 45
	45-90
	Более 90
	Всего долги, руб.
	Выручка за кв., руб.
	Резерв, руб.
	Налоговый эффект, руб.

	31.12.2005
	15543454
	2396876
	15789868
	33730198
	40347074
	4034707
	968330

	30.09.2005
	12222687
	409209
	14608248
	27240144
	40951946
	4095195
	982847

	30.06.2005
	14748845
	2190069
	10226921
	27165835
	45214317
	4521432
	1085144

	31.03.2005
	15244197
	4720867
	4768316
	24733381
	45341196
	4534120
	1088189

	31.12.2004
	21211400
	4492433
	7363388
	33067222
	56182498
	5618250
	1348380

	30.09.2004
	17679767
	4299682
	22056186
	44035636
	55437420
	5543742
	1330498

	30.06.2004
	23514505
	4938193
	17734554
	46187251
	58286976
	5828698
	1398887

	31.03.2004
	28023063
	6647085
	17339711
	52009859
	65235165
	6523516
	1565644


	31.12.2003
	25366286
	2372521
	15348357
	43087163
	
	
	

	ВСЕГО
	
	
	
	
	406996591
	40699659
	9767918


По состоянию на конец 2005 года, сумма задолженности со сроком до 45 дней составляла 15250 тыс. рублей, от 45 до 90 – 2396 тыс. рублей, со сроком свыше 90 дней - 13270 тыс. рублей. Выручка за 4-й квартал 2005 года составляла 40347 тыс. рублей. Таким образом, по сомнительным долгам на конец 2005 года мог быть создан резерв в 4034  тыс. рублей.

Создание такого резерва позволило бы сократить налоговую базу по налогу на прибыль на величину резерва и получить эффект за счет сокращения налоговых потерь на 4034*24% = 968 тыс. рублей

Использование механизма создания резерва по сомнительным долгам за период 2004-2005 годы для сокращения налоговой базы налога на прибыль позволило бы создать резервы объемом 40 700 тыс. рублей и получить налоговый эффект  в 9 768 тыс. рублей. За этот период было списано во внереализационные расходы 14 435 тыс. рублей безнадежной дебиторской задолженности, что позволило уменьшить затраты на выплату налога на прибыль 14 435*24%=3 464 тыс. рублей.
Резерв по сомнительным долгам может быть использован организацией только на покрытие убытков от безнадежных долгов. Безнадежным долгом является долг, по которому истек срок исковой давности или который невозможно взыскать. Если общая сумма безнадежных долгов окажется больше суммы резерва, то эта разница включается во внереализационные расходы. Такой же порядок использования резерва по сомнительным долгам применяется и в бухгалтерском учете, согласно п.77 Положения по ведению бухгалтерского учета и отчетности в Российской Федерации. Те предприятия, которые ведут налоговый учет не на основе бухгалтерского учета, а в самостоятельно разработанных налоговых регистрах, должны указывать сумму списываемых безнадежных долгов в Регистре движения резерва по сомнительным долгам. Здесь же рассчитывается сумма, на которую безнадежные долги превышают резерв. 

Для учета резервов по сомнительным долгам Планом счетов предусмотрен пассивный счет 63 «Резервы по сомнительным долгам». 

Дебет 91 Кредит 63 Создан резерв по сомнительным долгам.

Дебет 63 Кредит 62 Списана невостребованная задолженность с баланса за счет резерва по сомнительным долгам.

Списание дебиторской задолженности за счет созданного резерва не считается ее аннулированием, она отражается на забалансовом счете 007 «Списанная в убыток задолженность неплатежеспособных дебиторов» по дебету в течение 5 лет.

Оценка вероятности невозврата задолженности

Сопоставив обороты между счетами 62 и 90 (выручка за услуги связи) с оборотами между счетами 62 и 91.2 (списание безнадежных долгов), можно оценить вероятность не возврата задолженности по всем категориям клиентов кроме «Прочие дебиторы». Оценить списание безнадежных долгов по группе «Прочие дебиторы» невозможно, т.к. кроме списания дебиторской задолженности такими же проводками оформлялись нетипичные операции (уплата штрафов и т.п.). Как видно из приведенной ниже таблицы 31, вероятность невозврата долга достаточно мала и не превышает 3%.

	Таблица 31.

	Оценка вероятности невозврата долгов

	Выручка
	1 кв. 2004 г.
	2 кв. 2004 г.
	3 кв. 2004 г.
	4 кв. 2004 г.
	1 кв. 2005 г.
	2 кв. 2005 г.
	3 кв. 2005 г.
	4 кв. 2005 г.

	Всего
	65235165
	58286976
	55437420
	56182498
	45341196
	45214317
	40951946
	40347074

	  Corporate
	13130064
	14133822
	13673687
	14364941
	12762363
	12874071
	13744768
	14678596

	  Diplomatic & Media
	2007621
	2068414
	2109217
	2052489
	1943776
	2019524
	1725667
	1792538

	  Financial and Services
	2376047
	2215636
	2270405
	4286478
	3458241
	3448657
	3396174
	3499109

	  Individual
	11038
	31155
	5915
	16004
	18888
	17271
	11042
	6348

	  SME
	2308246
	2728931
	3100741
	4051581
	3738514
	3425873
	3922854
	3869168

	  Операторы связи
	43711465
	36401894
	34285829
	31410977
	23423720
	23428920
	18153394
	16292871

	  Прочие
	1690683
	707124,36
	-8374,11
	27,11
	-4306,38
	 
	-1953,27
	208445

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Безнадежные долги
	1 кв. 2004 г.
	2 кв. 2004 г.
	3 кв. 2004 г.
	4 кв. 2004 г.
	1 кв. 2005 г.
	2 кв. 2005 г.
	3 кв. 2005 г.
	4 кв. 2005 г.

	Всего
	4781610
	7636466
	226630
	1249202
	263379
	115524
	102350
	59905

	  Corporate
	105443
	68624
	46920
	31858
	32040
	29967
	14798
	31678

	  Diplomatic & Media
	5002
	325
	568
	4824
	4449
	3326
	3952
	1133

	  Financial and Services
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	  Individual
	0
	 
	 
	0
	 
	 
	 
	 

	  SME
	1601
	1014
	147
	1816
	2453
	16201
	666
	723

	  Операторы связи
	316484
	0
	22857
	877771
	165334
	37093
	70788
	23926

	  Прочие
	4353079
	7566502
	156137
	332933
	59103
	28938
	12147
	2446

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Вероятность невозврата
	1 кв. 2004 г.
	2 кв. 2004 г.
	3 кв. 2004 г.
	4 кв. 2004 г.
	1 кв. 2005 г.
	2 кв. 2005 г.
	3 кв. 2005 г.
	4 кв. 2005 г.

	  Corporate
	0,80%
	0,49%
	0,34%
	0,22%
	0,25%
	0,23%
	0,11%
	0,22%

	  Diplomatic & Media
	0,25%
	0,02%
	0,03%
	0,24%
	0,23%
	0,16%
	0,23%
	0,06%

	  Financial and Services
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	  Individual
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	  SME
	0,07%
	0,04%
	0,00%
	0,04%
	0,07%
	0,47%
	0,02%
	0,02%

	  Операторы связи
	0,72%
	0,00%
	0,07%
	2,79%
	0,71%
	0,16%
	0,39%
	0,15%


3.7 Возможный эффект от реализации предложений

Задача управления дебиторской задолженностью сводится не только к целенаправленным действиям по возврату дебиторской задолженности (что, безусловно, так же весьма важно). Однако, как было показано выше, взыскание долга является не единственной задачей. 

Применение механизма создания резервов по сомнительным долгам позволит сократить расходы на выплату налога на прибыль. В данном случае, этот эффект будет достаточно существенным за счет расхождения в фактических сроках погашения задолженности и допустимых сроках резервирования. В случае с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» использование механизма создания резервов по сомнительным долгам было способно принести эффект в размере (9768-3464)=6304 тыс. рублей. При этом, для получения эффекта от этого мероприятия достаточно внести изменения в учетную политику предприятия.

Использование предусмотренного договорами начисления пени за несвоевременную оплату счетов могло бы принести 2937 тыс. рублей. Конечно, не все из предъявленных к оплате пени были бы оплачены,  однако, использование этого инструмента позволило бы сократить задолженность.

Одним из наиболее перспективных направлений сокращения дебиторской задолженности в случае с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» могла бы стать «расшивка» встречных неплатежей с операторами связи. Эффект от этого мероприятия при его осуществлении по наиболее удачной схеме – выборочный зачет встречных требований и погашение долга денежными средствами могло бы дать эффект в 12743 тыс. рублей. Наиболее реальный вариант сокращения задолженности - выборочный зачет встречных требований позволит сократить дебиторскую задолженность на 10724 тыс. рублей.

Реализация этого мероприятия позволит «закрыть» разрыв между максимально допустимым уровнем задолженности и ее прогнозируемыми значениями.

Кроме предложенных мероприятий, могут быть предложены дополнительные меры, направленные на улучшение взыскания дебиторской задолженности.

Усилить контроль за возвратом документов от Заказчиков (в настоящее время не контролируется возврат Заказчиками подписанных документов, что затруднит взыскание долга в суде). Кроме того, должным образом оформленные документы, подтверждающие наличие задолженности, могут быть использованы в качестве финансового актива. Такую задолженность можно либо продать, либо передать на факторинг.

При появлении нового Заказчика в условиях договора предусматривать существенные санкции в случае неоплаты счетов в течении 15 дней. По возможности, получать предоплату.

Для сокращения задолженности с большим сроком изменить систему мотивации персонала таким образом, что бы сотрудники были материально заинтересованы в получении денег с «проблемных» заказчиков.

Изменение финансового состояния предприятия за 1-й квартал 2006 года

За период работы над данным дипломным проектом на предприятии хозяйственная деятельность продолжалась без кардинального изменения отношений с основными дебиторами. За 1-й квартал 2006 года дебиторская задолженность возросла на 6,6 млн. рублей, превысив предельно допустимый уровень и достигнув величины 36452 тыс. руб.. Большую часть этого прироста составило увеличение задолженности покупателей и Заказчиков, итоговая величина которой составила 34333 тыс. руб. Это значение попадает в доверительный интервал, полученный при прогнозировании и почти соответствует наиболее вероятной оценке, полученной с помощью предложенной модели - 34598  тыс. руб. 

Следует отметить, что за 1-й квартал 2006 года выручка сократилась на 2,5 млн. рублей и составила 37531 тыс.руб. Это значение так же попадает в доверительный интервал, полученный при прогнозировании от 23696 тыс. руб. до 44540 тыс. руб. При наиболее вероятном значении 34415 тыс. руб. 

На конец 1-го квартала 2006 года у предприятия появилась задолженность по выплате зарплаты и по налогам. В первом квартале 2006 года начались сокращения персонала.

Однако, предприятие предприняло некоторые меры по сокращению кредиторской задолженности. Это относится, в первую очередь, к взаимозачетам. За 1-й квартал удалось провести взаимозачеты на общую сумму в 2,5 млн. рублей. Это позволило несколько сократить дебиторскую и кредиторскую задолженность.

Заключение

Дебиторская задолженность – один из основных элементов оборотных средств предприятия, ее увеличение отвлекает финансовые ресурсы предприятия, ухудшает показатели оборачиваемости. Уменьшение кредиторской задолженности, хотя, как правило, и является позитивным изменением, но может одновременно свидетельствовать либо об общем сокращении масштаба деятельности предприятия либо об излишне жесткой работе с клиентами, которая приводит к потере клиентов. 

Поэтому финансовые менеджеры решают не только задачу снижения дебиторской задолженности, но и ее балансирования иными показателями финансово-хозяйственной деятельности предприятия. 

С целью максимизации притока денежных средств предприятию следует разрабатывать широкое разнообразие моделей договоров с гибкими условиями формы оплаты и гибким ценообразованием. Возможны различные варианты: от предоплаты или частичной предоплаты до передачи на реализацию и банковской гарантии. Кроме того, следует использовать имеющиеся в распоряжении предприятия законные механизмы влияния на должников (пени, прекращение предоставления услуг) и  создания резервов по сомнительным долгам.

Система скидок способствует защите предприятия от инфляционных убытков и относительно дешевому пополнению оборотного капитала в денежной или натуральной форме.

В данном случае с ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» менеджмент не предпринял достаточных усилий ни для сокращения дебиторской задолженности, ни для ее более эффективного использования. 

В данной работе автор рассмотрел историю развития ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс», основные этапы развития холдинга «3С Plc», в состав которого входит рассматриваемое предприятие. 

Во второй главе данной работы автором была дана краткая характеристика объекта анализа – телекоммуникационной компании «Директ Нэт Телекомьюникейшнс». Была рассмотрена деятельность компании, структура ее организационная структура и история. По данным бухгалтерской отчетности предприятия за 2004-2005 годы был проведен анализ финансового состояния предприятия.

Исходной информацией для финансового анализа являлись:

· Бухгалтерские балансы (Форма №1) предприятия за 2004 и 2005 годы.

· Отчеты о прибылях и убытках (Форма №2) предприятия за 2004 и 2005 гг.

· Учетная база данных, используемая для ведения бухгалтерского учета предприятия с 2004 года по настоящее время. На основе разнообразных запросов к этой базе и разработанных отчетов была получена аналитическая информация о структуре дебиторской задолженности и о выручке.

Во второй главе данной работы автор проанализировал финансовое состояние ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс». По результатам финансового анализа было установлено, что дебиторская задолженность является одной из «больных статей» баланса. Для проведения финансового анализа автором были использованы данные бухгалтерских балансов (форма №1) и отчетов о прибылях и убытках (форма №2) ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» за 2004 и 2005 годы. Для более детального анализа структуры реализации и дебиторской задолженности использовались данные аналитического учета, который велся в АСУ «Бухгалтерия» на анализируемом предприятии. 

В процессе проведения финансового анализа предприятия была выявлена потенциальная угроза существованию предприятия, связанная с недостаточным уровнем чистых активов предприятия. Руководство ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» было поставлено в известность о наличии такой опасности. Решением этой проблемы может стать только внесение учредителями средств в уставный капитал т.к. проблема требует немедленного решения.  

Для понимания тенденций изменения финансового состояния предприятия, перспектив его финансового оздоровления и определения доступных ресурсов необходимо оценить возможные объемы продаж предприятия на ближайшую перспективу.

Во второй главе был произведен детальный анализ продаж предприятия за 2004 и 2005 гг. по категориям клиентов и по месяцам. На основе этого анализа и в предположении о нормальном распределении выручки относительно среднего значения была построена модель оценки выручки компании «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» и дана оценка ее точности.

Автор провел финансовый анализ состояния предприятия, а так же провел предварительные расчеты, которые в дальнейшем позволили спрогнозировать величину дебиторской задолженности на конец следующего квартала.

После проведения финансового анализа предприятия и рассмотрения структуры и динамики изменения выручки и дебиторской задолженности автором  была построена модель изменения выручки предприятия во времени и оценен интервал возможных значений для выручки за 1-й квартал 2006 года.

Построенная модель была использована в третьей для определения того объема дебиторской задолженности, при котором предприятие не будет получать дополнительные средства при реализации услуг, но и не будет расходовать собственные высоко ликвидные оборотные средства для продолжения деятельности.

Эта же модель была использована для построения прогноза дебиторской задолженности на конец 1-го квартала 2006 года.  Построенные прогнозы выручки и дебиторской задолженности за 1-й квартал 2006 года совпали с фактическими значениями.

Полученные прогнозные результаты показали, что ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» не может позволить себе тот объем дебиторской задолженности, который оно имело на конец 2005 года и тот, который оно, предположительно, будет иметь на 31 марта 2006 года. Полученный прогнозный результат составляет 34 598 тыс.рублей при допустимом пороге (при наиболее вероятном развитии событий) 29 754 тыс.рублей.  Таким образом, рассматриваемое предприятие должно предпринять срочные меры по сокращению дебиторской задолженности и предотвращению ее дальнейшего роста. В третьей главе автор разработал ряд мероприятий по сокращению дебиторской задолженности, а так же мероприятий, которые позволят получить дополнительные экономические выгоды за счет использования имеющейся дебиторской задолженности. 

В проектной части автор разработал политику работы с различными группами дебиторов. При этом работа с должниками-операторами связи должна, по мнению автора, основываться на использовании взаимозачетов т.к. эти дебиторы могут существенным образом повлиять на работу  ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс». Работа с операторами связи должна заключаться в регулярной «расшивке» неплатежей между рассматриваемым предприятием и его дебиторами т.к. в отношении этих организаций предприятие является одновременно поставщиком и покупателем услуг. При оценке возможных результатов от проведения взаимозачетов было установлено, что при «нормальном» проведении взаимозачетов можно сократить дебиторскую и кредиторскую задолженности на 10 724 тыс.рублей. Использование более жестких мер в виде прекращения оказания услуг, в данном случае, не целесообразно. Работа с остальными клиентами должна строиться на жестко установленных сроках оплаты оказанных услуг. Если своевременной оплаты счетов не происходит следует отключать должника. Так же были оценены потери, которые предприятие несет за счет не использования предусмотренного договорами порядка взимания пени. Эти потери на 31.12.2005 составляли 2 937 тыс.рублей.

Среди других мероприятий автор оценил возможную экономию средств на налоге на прибыль за счет создания резервов по сомнительным долгам. Эффект от этого мероприятия оценивается в  968 тыс.рублей. При этом для реализации этого мероприятия достаточно внести изменения в учетную политику предприятия на 2006 год. Следует отметить, что получаемый эффект не зависит от внешних обстоятельств (например, от достижения договоренности с дебиторами, оплаты контрагентами счетов и т.п.). 

В тот промежуток времени, когда велась работа над настоящей работой ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс» опубликовало отчетность по итогам 1-го квартала 2006 года. По итогам сравнения прогнозных значений с фактическими значениями показателей, указанными в отчетности,  было установлено, что все фактические значения достаточно точно совпали с прогнозами несмотря на то, что для прогнозирования использовалась достаточно грубая линейная модель.

Так, фактическое значение выручки составило 37531 тыс. рублей. при прогнозе в 34415 тыс. рублей. Дебиторская задолженность на 31 марта 2006 года составляла 36452 тыс. рублей. В том числе задолженность покупателей и Заказчиков 34333 тыс. рублей. Прогноз задолженности покупателей и Заказчиков составлял 34598 тыс. рублей.

В целом, из предложенных для реализации мероприятий было частично реализовано лишь одно, связанное с проведением взаимозачетов. При этом в первом квартале 2006 года начали проявляться внешние признаки недостатка оборотных средств. Несмотря на то, что эта проблема была видна в отчетности еще за 2004 год и, тем более, в отчетности за 2005 год, менеджмент предприятия и холдинга в целом, не предпринял достаточных усилий для улучшения положения предприятия. При этом у руководства холдинга такая возможность была т.к. значительную часть задолженности составляет задолженность материнской компании и других компаний, входящих в холдинг. 
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Приложения

Основные этапы развития холдинга «3C Plc»

	Дата
	Ключевые события

	1991 г.
	В Венгрии учреждена телекоммуникационная компания «BankNet».

	1993 г.
	ЗАО «DirectNet» (ДиректНэт) учреждено в России компанией «Директ Нэт Телекомьюникейшнс».

	1994 г.
	ОАО «Satcom-tel» (Сатком-телефония) учрежденно в России Торговой Корпорацией Катара «Mannai» (Trading Corporation of Qatar , «MTC»).

	1997 г.
	«DirectNet» начинает деятельность в Санкт-Петербурге.

	1998 г.
	Сформирована компания «Satnet Jersey», чтобы объединить в себе «BankNet» и «Satcom-tel». «MTC» (Катар) сохранила 49% пакета акций.

	2000 г.

июль
	«DirectNet Telecommunications Inc» реструктуризовано, ЗАО «DirectNet» продано «NDNT, Inc». «Satcom-tel» трансформировано в «Консолидированную Коммуникационную корпорацию» («Consolidated Communications Corporation plc» («3С plc»)) посредством выпуска 30 млн. обычных акций.

	октябрь
	«3C plс» начинает торговлю акциями на OFEX.

	2001 г.

сентябрь
	«3C plс» покупает «BankNet» и «LM Magyaroszag» у «Dynamic I-T, Inc» через выпуск 35 млн. обычных акций.

	2002 г.

август
	«3C plc» завершает размещение акций, чтобы привлечь около 350 тыс. £.

«Satcom-tel» предоставлена лицензия на использование частоты 3.5 ГГц в зоне покрытия Санкт-Петербурга и четырех других регионах.

	2003 г.

ноябрь
	«3C plc» завершает размещение 26 млн. новых акций, чтобы привлечь  1,5 млн. £.

«3C plc» покупает «NDNT» через выпуск 74 млн. обычных акций.

	2004 г.

сентябрь
	1 млн. £, привлечен через частное размещение акций.

В течение всего года проводится реструктуризация системы управления.

	2005 г.

март
	Назначен новый руководитель группы компаний «3C Plc»

	май
	Компания провела ребрендинг торговой марки «3C» во всех представительствах.

	июнь
	Подписано соглашение о выпуске на рынок нового продукта для «3C-Венгрия»: «Carrier Pre-Select» (CPS) - возможность Выбора провайдера дальней связи из списка операторов при совершении междугородних звонков.

Подписано новое соглашение с «Telekom Austria» о предоставлении услуг связи: новая телефонная карта в Южной Африке позволила повысить качество предоставляемых услуг и расширить абонентскую базу.   

Начало первичного размещения акций на AIM.

	октябрь
	«3C Plc» объявляет о выпуске нового CPS-продукта в Венгрии, а также об оптимизации тарифов.

	ноябрь
	Ежегодное собрание акционеров «3С Plc» и внесение изменений в директорат.

	2006 г.

январь
	Изменение в директорате – Дэвид Френч (Главный финансовый администратор) покидает компанию.


Рис. 1. Организационная структура головной компании  холдинга «3С».
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Рис.  3. Организационная структура ЗАО «Директ Нэт Телекомьюникейшнс»
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Рис. 2. Система управления компании.
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� Гражданский кодекс РФ [5]. Ст. 424


� Методология графического способа финансового анализа подробна разработана в [8]


� Использованию и расчетам VAR, например,  посвящена 21 глава [10]
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Продажа операторам

Продажи конечным пользователям



Лист2

		

						Категории клиентов

		Месяц		Всего		Corporate		Diplomatic & Media		Financial and Services		Individual		SME		Операторы связи		Прочие

		Январь 2004 г.		21,841,101		4,092,550		623,299		858,600		3,152		678,595		14,973,212		611,693

		Февраль 2004 г.		21,482,347		4,558,574		664,574		751,819		3,636		835,118		14,121,308		547,318

		Март 2004 г.		21,911,716		4,478,940		719,748		765,629		4,250		794,533		14,616,945		531,671

		Апрель 2004 г.		19,879,900		4,568,750		670,796		758,597		5,139		848,912		12,591,704		436,002

		Май 2004 г.		18,950,220		4,671,252		675,312		708,196		4,529		1,010,478		11,716,003		164,450

		Июнь 2004 г.		19,456,856		4,893,821		722,305		748,843		21,487		869,542		12,094,186		106,672

		Июль 2004 г.		20,748,652		4,919,879		675,391		752,853		5,078		920,267		13,484,788		-9,604

		Август 2004 г.		17,885,876		4,150,515		698,154		753,841		4,708		1,080,508		11,198,151		-1

		Сентябрь 2004 г.		16,802,892		4,603,293		735,672		763,711		6,285		1,099,966		9,602,890		-8,925

		Октябрь 2004 г.		19,800,557		5,126,388		693,689		1,827,156		6,731		1,396,281		10,750,312		0

		Ноябрь 2004 г.		19,288,433		4,794,193		697,113		1,255,722		5,581		1,278,392		11,257,431		1

		Декабрь 2004 г.		17,093,509		4,444,360		661,688		1,203,600		3,691		1,376,908		9,403,235		27

		Январь 2005 г.		15,852,611		4,162,164		654,982		1,190,031		6,409		1,211,042		8,630,767		-2,784

		Февраль 2005 г.		14,876,024		4,190,999		646,069		1,133,147		6,146		1,220,287		7,679,375		1

		Март 2005 г.		14,612,561		4,409,199		642,725		1,135,063		6,334		1,307,185		7,113,578		-1,523

		Апрель 2005 г.		14,706,024		4,228,720		682,552		1,145,054		5,215		1,120,611		7,523,872		0

		Май 2005 г.		16,377,963		4,122,077		669,005		1,122,602		7,101		1,096,537		9,360,642		-1

		Июнь 2005 г.		14,130,329		4,523,274		667,968		1,181,000		4,956		1,208,726		6,544,406		-1

		Июль 2005 г.		13,384,276		4,421,049		582,079		1,147,402		4,904		1,260,292		5,970,503		-1,953

		Август 2005 г.		13,904,917		4,535,669		503,402		1,116,331		2,054		1,315,611		6,431,850		0

		Сентябрь 2005 г.		13,662,753		4,788,050		640,186		1,132,440		4,084		1,346,951		5,751,041		1

		Октябрь 2005 г.		13,323,676		4,840,448		600,302		1,151,883		2,957		1,284,585		5,445,005		-1,504

		Ноябрь 2005 г.		13,449,919		4,891,038		623,017		1,157,013		774		1,301,248		5,467,883		8,946

		Декабрь 2005 г.		13,573,479		4,947,109		569,218		1,190,213		2,617		1,283,335		5,379,982		201,005
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		Аналитика		Всего		Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

		Всего		406,996,591		21,841,101		21,482,347		21,911,716		19,879,900		18,950,220		19,456,856		20,748,652		17,885,876		16,802,892		19,800,557		19,288,433		17,093,509		15,852,611		14,876,024		14,612,561		14,706,024		16,377,963		14,130,329		13,384,276		13,904,917		13,662,753		13,323,676		13,449,919		13,573,479

		Corporate		109,362,312		4,092,550		4,558,574		4,478,940		4,568,750		4,671,252		4,893,821		4,919,879		4,150,515		4,603,293		5,126,388		4,794,193		4,444,360		4,162,164		4,190,999		4,409,199		4,228,720		4,122,077		4,523,274		4,421,049		4,535,669		4,788,050		4,840,448		4,891,038		4,947,109

		Diplomatic & Media		15,719,246		623,299		664,574		719,748		670,796		675,312		722,305		675,391		698,154		735,672		693,689		697,113		661,688		654,982		646,069		642,725		682,552		669,005		667,968		582,079		503,402		640,186		600,302		623,017		569,218

		Financial and Services		24,950,747		858,600		751,819		765,629		758,597		708,196		748,843		752,853		753,841		763,711		1,827,156		1,255,722		1,203,600		1,190,031		1,133,147		1,135,063		1,145,054		1,122,602		1,181,000		1,147,402		1,116,331		1,132,440		1,151,883		1,157,013		1,190,213

		Individual		117,661		3,152		3,636		4,250		5,139		4,529		21,487		5,078		4,708		6,285		6,731		5,581		3,691		6,409		6,146		6,334		5,215		7,101		4,956		4,904		2,054		4,084		2,957		774		2,617		5326

		SME		27,145,909		678,595		835,118		794,533		848,912		1,010,478		869,542		920,267		1,080,508		1,099,966		1,396,281		1,278,392		1,376,908		1,211,042		1,220,287		1,307,185		1,120,611		1,096,537		1,208,726		1,260,292		1,315,611		1,346,951		1,284,585		1,301,248		1,283,335

		Операторы связи		227,109,070		14,973,212		14,121,308		14,616,945		12,591,704		11,716,003		12,094,186		13,484,788		11,198,151		9,602,890		10,750,312		11,257,431		9,403,235		8,630,767		7,679,375		7,113,578		7,523,872		9,360,642		6,544,406		5,970,503		6,431,850		5,751,041		5,445,005		5,467,883		5,379,982

		Прочие		2,591,646		611,693		547,318		531,671		436,002		164,450		106,672		-9,604		-1		-8,925		0		1		27		-2,784		1		-1,523		0		-1		-1		-1,953		0		1		-1,504		8,946		201,005

						Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

				Corporate		1		1.11		1.09		1.12		1.14		1.20		1.20		1.01		1.12		1.25		1.17		1.09		1.02		1.02		1.08		1.03		1.01		1.11		1.08		1.11		1.17		1.18		1.20		1.21

				Diplomatic & Media		1		1.07		1.15		1.08		1.08		1.16		1.08		1.12		1.18		1.11		1.12		1.06		1.05		1.04		1.03		1.10		1.07		1.07		0.93		0.81		1.03		0.96		1.00		0.91

				Financial and Services		1		0.88		0.89		0.88		0.82		0.87		0.88		0.88		0.89		2.13		1.46		1.40		1.39		1.32		1.32		1.33		1.31		1.38		1.34		1.30		1.32		1.34		1.35		1.39

				Individual		1		1.15		1.35		1.63		1.44		6.82		1.61		1.49		1.99		2.14		1.77		1.17		2.03		1.95		2.01		1.65		2.25		1.57		1.56		0.65		1.30		0.94		0.25		0.83

				SME		1		1.23		1.17		1.25		1.49		1.28		1.36		1.59		1.62		2.06		1.88		2.03		1.78		1.80		1.93		1.65		1.62		1.78		1.86		1.94		1.98		1.89		1.92		1.89

				Операторы связи		1		0.94		0.98		0.84		0.78		0.81		0.90		0.75		0.64		0.72		0.75		0.63		0.58		0.51		0.48		0.50		0.63		0.44		0.40		0.43		0.38		0.36		0.37		0.36

				Результаты орасчета						Среднее		Стандартное отклонение за месяц				VAR

				Corporate						4,556,763		299,771

				Diplomatic & Media						654,969		52,680

				Financial and Services						1,150,182		25,161

				Individual						4,463		1,984

				SME		МОДЕЛЬ						207,924

				Операторы связи		МОДЕЛЬ						3,163,117

		Подбор параметров для SME





Продажи по категориям клиентов
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Операторы связи



Расчеты

		

		Объемы продаж		SME		Операторы связи				SME модель		Операторы связи - модель

		1		678,595		14,973,212		1		862,038		14,407,477

		2		835,118		14,121,308		2		885,433		13,977,511

		3		794,533		14,616,945		3		908,828		13,547,546

		4		848,912		12,591,704		4		932,223		13,117,581

		5		1,010,478		11,716,003		5		955,618		12,687,616

		6		869,542		12,094,186		6		979,013		12,257,651

		7		920,267		13,484,788		7		1,002,407		11,827,686

		8		1,080,508		11,198,151		8		1,025,802		11,397,721

		9		1,099,966		9,602,890		9		1,049,197		10,967,756

		10		1,396,281		10,750,312		10		1,072,592		10,537,791

		11		1,278,392		11,257,431		11		1,095,987		10,107,826

		12		1,376,908		9,403,235		12		1,119,382		9,677,860

		13		1,211,042		8,630,767		13		1,142,777		9,247,895

		14		1,220,287		7,679,375		14		1,166,172		8,817,930

		15		1,307,185		7,113,578		15		1,189,567		8,387,965

		16		1,120,611		7,523,872		16		1,212,962		7,958,000

		17		1,096,537		9,360,642		17		1,236,357		7,528,035

		18		1,208,726		6,544,406		18		1,259,752		7,098,070

		19		1,260,292		5,970,503		19		1,283,146		6,668,105

		20		1,315,611		6,431,850		20		1,306,541		6,238,140

		21		1,346,951		5,751,041		21		1,329,936		5,808,175

		22		1,284,585		5,445,005		22		1,353,331		5,378,209

		23		1,301,248		5,467,883		23		1,376,726		4,948,244

		24		1,283,335		5,379,982		24		1,400,121		4,518,279

		25						25		1,423,516		4,088,314

		26						26		1,446,911		3,658,349

		27						27		1,470,306		3,228,384

										4,340,733		10,975,047

		ВЫВОД ИТОГОВ SME						SME=		838643		"+N*		23394.9173913044

								Операторы связи=		14837441.6521739		"+N*		-429965.102173913

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.795613401

		R-квадрат		0.6330006839

		Нормированный R-квадрат		0.6163188968

		Стандартная ошибка		128792.221317196

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		629420483707.848		629420483707.848		37.9456157898		0.0000033608

		Остаток		22		364923597979.986		16587436271.8175

		Итого		23		994344081687.833

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		838643.115942029		54266.6650192863		15.4541119423		0		726100.820086075		951185.411797982		726100.820086075		951185.411797982

		Переменная X 1		23394.9173913044		3797.8754097084		6.1600012816		0.0000033608		15518.5974104921		31271.2373721166		15518.5974104921		31271.2373721166

		ВЫВОД ИТОГОВ Операторы связи

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.9611760652

		R-квадрат		0.9238594282

		Нормированный R-квадрат		0.9203984931

		Стандартная ошибка		892433.587250299

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		212600487450537		212600487450537		266.9392538899		0

		Остаток		22		17521629568353.6		796437707652.437

		Итого		23		230122117018891

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		14837441.6521739		376027.325532322		39.4584133777		6.50331039278197E-22		14057607.8719897		15617275.4323581		14057607.8719897		15617275.4323581

		Переменная X 1		-429965.102173913		26316.4307685032		-16.3382757318		0		-484542.097763545		-375388.106584281		-484542.097763545		-375388.106584281
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Рис. 7. Сравнение модели для операторов связи и фактических значений выручки по категории

Модель

Факт

14407476.55

14973212

13977511.4478261

14121308
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Прогноз дебиторки

		Кол.мес		3				1.65

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец		Стандартное отклонение за месяц		Стандартное отклонение за квартал

		Всего		33,730,198		34,414,908						25,172,042		22,956,204		20,016,860

		Corporate		5,588,239		13,670,289		4556763		2.60		5,588,239		11,847,584		1,822,705		299,771		519,219

		Diplomatic & Media		428,224		1,964,906		654969		1.81		428,224		1,187,131		777,775		52,680		91,244

		Financial and Services		1,057,113		3,450,545		1150182		3.64		1,057,113		3,450,545		0		25,161		43,580

		Individual		2,282		13,389		4463		2.91		2,282		12,998		391		1,984		3,437

		SME		1,296,327		4,340,733				2.73		1,296,327		3,942,832		397,900		207,924		360,135

		Операторы связи		24,205,692		10,975,047				0.69		16,641,413		2,515,115		16,024,211		3,163,117		5,478,679

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877

		Пессимистичный прогноз

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец

		Всего		33,730,198		23,696,023						25,172,042		19,433,972		12,820,207

		Corporate		5,588,239		12,813,577		4556763		2.60		5,588,239		11,105,100		1,708,477

		Diplomatic & Media		428,224		1,814,354		654969		1.81		428,224		1,096,172		718,182

		Financial and Services		1,057,113		3,378,637		1150182		3.64		1,057,113		3,378,637		0

		Individual		2,282		7,718		4463		2.91		2,282		7,493		225

		SME		1,296,327		3,746,510				2.73		1,296,327		3,403,080		343,430

		Операторы связи		24,205,692		1,935,226				0.69		16,641,413		443,489		9,056,015

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877

		Оптимистичный прогноз

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец

		Всего		33,730,198		44,539,571						25,172,042		25,938,685		27,159,042

		Corporate		5,588,239		14,527,000		4556763		2.60		5,588,239		12,590,067		1,936,933

		Diplomatic & Media		428,224		2,115,458		654969		1.81		428,224		1,278,089		837,369

		Financial and Services		1,057,113		3,522,452		1150182		3.64		1,057,113		3,522,452		0

		Individual		2,282		19,060		4463		2.91		2,282		18,504		556

		SME		1,296,327		4,340,733				2.73		1,296,327		3,942,832		397,900

		Операторы связи		24,205,692		20,014,868				0.69		16,641,413		4,586,741		22,992,406

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877





Общие продажи

		

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

		Аналитика		Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.		Январь 2006 г.		Февраль 2006 г.		Март 2006 г.

		Всего		21,841,101		21,482,347		21,911,716		19,879,900		18,950,220		19,456,856		20,748,652		17,885,876		16,802,892		19,800,557		19,288,433		17,093,509		15,852,611		14,876,024		14,612,561		14,706,024		16,377,963		14,130,329		13,384,276		13,904,917		13,662,753		13,323,676		13,449,919		13,573,479		12,048,910		12,352,894		18,474,052

		НЕТ  Суммовые разницы		-304,146		-205,297		-20,308		-10,528		-1,303		-1,916		-9,191		-1,863		-10,450		-22		-		-4,561		-2,784		-		-1,522		-		-		-		-1,953		-711		-		-4,946		-678		-19		-		-		-

		Продажа операторам		11,737,104		10,875,493		11,187,958		9,105,990		8,207,537		8,584,381		9,972,411		7,653,175		6,064,023		7,243,518		7,816,314		5,885,195		5,187,160		4,099,175		3,632,397		4,041,137		5,805,696		2,969,542		2,370,073		2,818,746		2,175,036		1,893,931		1,855,086		1,821,600		985,716		1,018,542		9,020,069

		Продажи конечным пользователям		10,408,144		10,812,151		10,744,067		10,784,438		10,743,986		10,874,391		10,785,432		10,234,564		10,749,319		12,557,061		11,472,119		11,212,875		10,668,235		10,776,849		10,981,686		10,664,887		10,572,268		11,160,788		11,016,156		11,086,882		11,487,717		11,434,691		11,595,511		11,751,898		11,063,194		11,334,351		9,453,983

																																		Средние оборачиваемости за квартал

																																		Corporate		2.6

		Продажа операторам																																Diplomatic & Media		1.8

		Продажи конечным пользователям																																Financial and Services		3.6

																																		Individual		2.9

																																		SME		2.7

		Средние оборачиваемости за квартал																																Операторы связи		0.7

		Corporate		2.6																														Прочие дебиторы		0.1

		Diplomatic & Media		1.8

		Financial and Services		3.6

		Individual		2.9

		SME		2.7

		Операторы связи		0.7

		Прочие дебиторы		0.1





Общие продажи
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Продажа операторам

Продажи конечным пользователям



Лист2

		

						Категории клиентов

		Месяц		Всего		Corporate		Diplomatic & Media		Financial and Services		Individual		SME		Операторы связи		Прочие

		Январь 2004 г.		21,841,101		4,092,550		623,299		858,600		3,152		678,595		14,973,212		611,693

		Февраль 2004 г.		21,482,347		4,558,574		664,574		751,819		3,636		835,118		14,121,308		547,318

		Март 2004 г.		21,911,716		4,478,940		719,748		765,629		4,250		794,533		14,616,945		531,671

		Апрель 2004 г.		19,879,900		4,568,750		670,796		758,597		5,139		848,912		12,591,704		436,002

		Май 2004 г.		18,950,220		4,671,252		675,312		708,196		4,529		1,010,478		11,716,003		164,450

		Июнь 2004 г.		19,456,856		4,893,821		722,305		748,843		21,487		869,542		12,094,186		106,672

		Июль 2004 г.		20,748,652		4,919,879		675,391		752,853		5,078		920,267		13,484,788		-9,604

		Август 2004 г.		17,885,876		4,150,515		698,154		753,841		4,708		1,080,508		11,198,151		-1

		Сентябрь 2004 г.		16,802,892		4,603,293		735,672		763,711		6,285		1,099,966		9,602,890		-8,925

		Октябрь 2004 г.		19,800,557		5,126,388		693,689		1,827,156		6,731		1,396,281		10,750,312		0

		Ноябрь 2004 г.		19,288,433		4,794,193		697,113		1,255,722		5,581		1,278,392		11,257,431		1

		Декабрь 2004 г.		17,093,509		4,444,360		661,688		1,203,600		3,691		1,376,908		9,403,235		27

		Январь 2005 г.		15,852,611		4,162,164		654,982		1,190,031		6,409		1,211,042		8,630,767		-2,784

		Февраль 2005 г.		14,876,024		4,190,999		646,069		1,133,147		6,146		1,220,287		7,679,375		1

		Март 2005 г.		14,612,561		4,409,199		642,725		1,135,063		6,334		1,307,185		7,113,578		-1,523

		Апрель 2005 г.		14,706,024		4,228,720		682,552		1,145,054		5,215		1,120,611		7,523,872		0

		Май 2005 г.		16,377,963		4,122,077		669,005		1,122,602		7,101		1,096,537		9,360,642		-1

		Июнь 2005 г.		14,130,329		4,523,274		667,968		1,181,000		4,956		1,208,726		6,544,406		-1

		Июль 2005 г.		13,384,276		4,421,049		582,079		1,147,402		4,904		1,260,292		5,970,503		-1,953

		Август 2005 г.		13,904,917		4,535,669		503,402		1,116,331		2,054		1,315,611		6,431,850		0

		Сентябрь 2005 г.		13,662,753		4,788,050		640,186		1,132,440		4,084		1,346,951		5,751,041		1

		Октябрь 2005 г.		13,323,676		4,840,448		600,302		1,151,883		2,957		1,284,585		5,445,005		-1,504

		Ноябрь 2005 г.		13,449,919		4,891,038		623,017		1,157,013		774		1,301,248		5,467,883		8,946

		Декабрь 2005 г.		13,573,479		4,947,109		569,218		1,190,213		2,617		1,283,335		5,379,982		201,005





Продажи по категориям клиентов

		

		Объемы продаж				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

		Аналитика		Всего		Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

		Всего		406,996,591		21,841,101		21,482,347		21,911,716		19,879,900		18,950,220		19,456,856		20,748,652		17,885,876		16,802,892		19,800,557		19,288,433		17,093,509		15,852,611		14,876,024		14,612,561		14,706,024		16,377,963		14,130,329		13,384,276		13,904,917		13,662,753		13,323,676		13,449,919		13,573,479

		Corporate		109,362,312		4,092,550		4,558,574		4,478,940		4,568,750		4,671,252		4,893,821		4,919,879		4,150,515		4,603,293		5,126,388		4,794,193		4,444,360		4,162,164		4,190,999		4,409,199		4,228,720		4,122,077		4,523,274		4,421,049		4,535,669		4,788,050		4,840,448		4,891,038		4,947,109

		Diplomatic & Media		15,719,246		623,299		664,574		719,748		670,796		675,312		722,305		675,391		698,154		735,672		693,689		697,113		661,688		654,982		646,069		642,725		682,552		669,005		667,968		582,079		503,402		640,186		600,302		623,017		569,218

		Financial and Services		24,950,747		858,600		751,819		765,629		758,597		708,196		748,843		752,853		753,841		763,711		1,827,156		1,255,722		1,203,600		1,190,031		1,133,147		1,135,063		1,145,054		1,122,602		1,181,000		1,147,402		1,116,331		1,132,440		1,151,883		1,157,013		1,190,213

		Individual		117,661		3,152		3,636		4,250		5,139		4,529		21,487		5,078		4,708		6,285		6,731		5,581		3,691		6,409		6,146		6,334		5,215		7,101		4,956		4,904		2,054		4,084		2,957		774		2,617		5326

		SME		27,145,909		678,595		835,118		794,533		848,912		1,010,478		869,542		920,267		1,080,508		1,099,966		1,396,281		1,278,392		1,376,908		1,211,042		1,220,287		1,307,185		1,120,611		1,096,537		1,208,726		1,260,292		1,315,611		1,346,951		1,284,585		1,301,248		1,283,335

		Операторы связи		227,109,070		14,973,212		14,121,308		14,616,945		12,591,704		11,716,003		12,094,186		13,484,788		11,198,151		9,602,890		10,750,312		11,257,431		9,403,235		8,630,767		7,679,375		7,113,578		7,523,872		9,360,642		6,544,406		5,970,503		6,431,850		5,751,041		5,445,005		5,467,883		5,379,982

		Прочие		2,591,646		611,693		547,318		531,671		436,002		164,450		106,672		-9,604		-1		-8,925		0		1		27		-2,784		1		-1,523		0		-1		-1		-1,953		0		1		-1,504		8,946		201,005

						Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

				Corporate		1		1.11		1.09		1.12		1.14		1.20		1.20		1.01		1.12		1.25		1.17		1.09		1.02		1.02		1.08		1.03		1.01		1.11		1.08		1.11		1.17		1.18		1.20		1.21

				Diplomatic & Media		1		1.07		1.15		1.08		1.08		1.16		1.08		1.12		1.18		1.11		1.12		1.06		1.05		1.04		1.03		1.10		1.07		1.07		0.93		0.81		1.03		0.96		1.00		0.91

				Financial and Services		1		0.88		0.89		0.88		0.82		0.87		0.88		0.88		0.89		2.13		1.46		1.40		1.39		1.32		1.32		1.33		1.31		1.38		1.34		1.30		1.32		1.34		1.35		1.39

				Individual		1		1.15		1.35		1.63		1.44		6.82		1.61		1.49		1.99		2.14		1.77		1.17		2.03		1.95		2.01		1.65		2.25		1.57		1.56		0.65		1.30		0.94		0.25		0.83

				SME		1		1.23		1.17		1.25		1.49		1.28		1.36		1.59		1.62		2.06		1.88		2.03		1.78		1.80		1.93		1.65		1.62		1.78		1.86		1.94		1.98		1.89		1.92		1.89

				Операторы связи		1		0.94		0.98		0.84		0.78		0.81		0.90		0.75		0.64		0.72		0.75		0.63		0.58		0.51		0.48		0.50		0.63		0.44		0.40		0.43		0.38		0.36		0.37		0.36

				Результаты расчета				Результаты расчета		Среднее		Стандартное отклонение за месяц				VAR

				Corporate				Corporate		4,556,763		299,771

				Diplomatic & Media				Diplomatic & Media		654,969		52,680

				Financial and Services				Financial and Services		1,150,182		25,161

				Individual				Individual		4,463		1,984

				SME		МОДЕЛЬ		SME		МОДЕЛЬ		207,924

				Операторы связи		МОДЕЛЬ		Операторы связи		МОДЕЛЬ		3,163,117

		Подбор параметров для SME





Продажи по категориям клиентов
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Corporate

Diplomatic & Media

Financial and Services

SME

Операторы связи



Расчеты

		

		Объемы продаж		SME		Операторы связи				SME модель		Операторы связи - модель

		1		678,595		14,973,212		1		862,038		14,407,477		Январь 2004 г.

		2		835,118		14,121,308		2		885,433		13,977,511		Февраль 2004 г.

		3		794,533		14,616,945		3		908,828		13,547,546		Март 2004 г.

		4		848,912		12,591,704		4		932,223		13,117,581		Апрель 2004 г.

		5		1,010,478		11,716,003		5		955,618		12,687,616		Май 2004 г.

		6		869,542		12,094,186		6		979,013		12,257,651		Июнь 2004 г.

		7		920,267		13,484,788		7		1,002,407		11,827,686		Июль 2004 г.

		8		1,080,508		11,198,151		8		1,025,802		11,397,721		Август 2004 г.

		9		1,099,966		9,602,890		9		1,049,197		10,967,756		Сентябрь 2004 г.

		10		1,396,281		10,750,312		10		1,072,592		10,537,791		Октябрь 2004 г.

		11		1,278,392		11,257,431		11		1,095,987		10,107,826		Ноябрь 2004 г.

		12		1,376,908		9,403,235		12		1,119,382		9,677,860		Декабрь 2004 г.

		13		1,211,042		8,630,767		13		1,142,777		9,247,895		Январь 2005 г.

		14		1,220,287		7,679,375		14		1,166,172		8,817,930		Февраль 2005 г.

		15		1,307,185		7,113,578		15		1,189,567		8,387,965		Март 2005 г.

		16		1,120,611		7,523,872		16		1,212,962		7,958,000		Апрель 2005 г.

		17		1,096,537		9,360,642		17		1,236,357		7,528,035		Май 2005 г.

		18		1,208,726		6,544,406		18		1,259,752		7,098,070		Июнь 2005 г.

		19		1,260,292		5,970,503		19		1,283,146		6,668,105		Июль 2005 г.

		20		1,315,611		6,431,850		20		1,306,541		6,238,140		Август 2005 г.

		21		1,346,951		5,751,041		21		1,329,936		5,808,175		Сентябрь 2005 г.

		22		1,284,585		5,445,005		22		1,353,331		5,378,209		Октябрь 2005 г.

		23		1,301,248		5,467,883		23		1,376,726		4,948,244		Ноябрь 2005 г.

		24		1,283,335		5,379,982		24		1,400,121		4,518,279		Декабрь 2005 г.

		25						25		1,423,516		4,088,314		Январь 2006 г.

		26						26		1,446,911		3,658,349		Февраль 2006 г.

		27						27		1,470,306		3,228,384		Март 2006 г.

										4,340,733		10,975,047

		ВЫВОД ИТОГОВ SME						SME=		838643		"+N*		23394.9173913044

								Операторы связи=		14837441.6521739		"+N*		-429965.102173913

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.795613401

		R-квадрат		0.6330006839

		Нормированный R-квадрат		0.6163188968

		Стандартная ошибка		128792.221317196

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		629420483707.848		629420483707.848		37.9456157898		0.0000033608

		Остаток		22		364923597979.986		16587436271.8175

		Итого		23		994344081687.833

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		838643.115942029		54266.6650192863		15.4541119423		0		726100.820086075		951185.411797982		726100.820086075		951185.411797982

		Переменная X 1		23394.9173913044		3797.8754097084		6.1600012816		0.0000033608		15518.5974104921		31271.2373721166		15518.5974104921		31271.2373721166

		ВЫВОД ИТОГОВ Операторы связи

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.9611760652

		R-квадрат		0.9238594282

		Нормированный R-квадрат		0.9203984931

		Стандартная ошибка		892433.587250299

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		212600487450537		212600487450537		266.9392538899		0

		Остаток		22		17521629568353.6		796437707652.437

		Итого		23		230122117018891

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		14837441.6521739		376027.325532322		39.4584133777		6.50331039278197E-22		14057607.8719897		15617275.4323581		14057607.8719897		15617275.4323581

		Переменная X 1		-429965.102173913		26316.4307685032		-16.3382757318		0		-484542.097763545		-375388.106584281		-484542.097763545		-375388.106584281
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Рис. 8. Сравнение модели SME и фактических значений выручки по категории
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Прогноз дебиторки

		Кол.мес		3				1.65

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец		Стандартное отклонение за месяц		Стандартное отклонение за квартал

		Всего		33,730,198		34,414,908						25,172,042		22,956,204		20,016,860

		Corporate		5,588,239		13,670,289		4556763		2.60		5,588,239		11,847,584		1,822,705		299,771		519,219

		Diplomatic & Media		428,224		1,964,906		654969		1.81		428,224		1,187,131		777,775		52,680		91,244

		Financial and Services		1,057,113		3,450,545		1150182		3.64		1,057,113		3,450,545		0		25,161		43,580

		Individual		2,282		13,389		4463		2.91		2,282		12,998		391		1,984		3,437

		SME		1,296,327		4,340,733				2.73		1,296,327		3,942,832		397,900		207,924		360,135

		Операторы связи		24,205,692		10,975,047				0.69		16,641,413		2,515,115		16,024,211		3,163,117		5,478,679

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877

		Пессимистичный прогноз

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец

		Всего		33,730,198		23,696,023						25,172,042		19,433,972		12,820,207

		Corporate		5,588,239		12,813,577		4556763		2.60		5,588,239		11,105,100		1,708,477

		Diplomatic & Media		428,224		1,814,354		654969		1.81		428,224		1,096,172		718,182

		Financial and Services		1,057,113		3,378,637		1150182		3.64		1,057,113		3,378,637		0

		Individual		2,282		7,718		4463		2.91		2,282		7,493		225

		SME		1,296,327		3,746,510				2.73		1,296,327		3,403,080		343,430

		Операторы связи		24,205,692		1,935,226				0.69		16,641,413		443,489		9,056,015

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877

		Оптимистичный прогноз

				Долг на начало		Ожидаемая выручка за 1-й кв		за месяц		обор		Погасят долгов		Оплатят текущих услуг		Долг на конец

		Всего		33,730,198		44,539,571						25,172,042		25,938,685		27,159,042

		Corporate		5,588,239		14,527,000		4556763		2.60		5,588,239		12,590,067		1,936,933

		Diplomatic & Media		428,224		2,115,458		654969		1.81		428,224		1,278,089		837,369

		Financial and Services		1,057,113		3,522,452		1150182		3.64		1,057,113		3,522,452		0

		Individual		2,282		19,060		4463		2.91		2,282		18,504		556

		SME		1,296,327		4,340,733				2.73		1,296,327		3,942,832		397,900

		Операторы связи		24,205,692		20,014,868				0.69		16,641,413		4,586,741		22,992,406

		Прочие дебиторы и кредиторы		1,152,322						0.14		158,444		0		993,877





Общие продажи

		

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

		Аналитика		Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.		Январь 2006 г.		Февраль 2006 г.		Март 2006 г.

		Всего		21,841,101		21,482,347		21,911,716		19,879,900		18,950,220		19,456,856		20,748,652		17,885,876		16,802,892		19,800,557		19,288,433		17,093,509		15,852,611		14,876,024		14,612,561		14,706,024		16,377,963		14,130,329		13,384,276		13,904,917		13,662,753		13,323,676		13,449,919		13,573,479		12,048,910		12,352,894		18,474,052

		НЕТ  Суммовые разницы		-304,146		-205,297		-20,308		-10,528		-1,303		-1,916		-9,191		-1,863		-10,450		-22		-		-4,561		-2,784		-		-1,522		-		-		-		-1,953		-711		-		-4,946		-678		-19		-		-		-

		Продажа операторам		11,737,104		10,875,493		11,187,958		9,105,990		8,207,537		8,584,381		9,972,411		7,653,175		6,064,023		7,243,518		7,816,314		5,885,195		5,187,160		4,099,175		3,632,397		4,041,137		5,805,696		2,969,542		2,370,073		2,818,746		2,175,036		1,893,931		1,855,086		1,821,600		985,716		1,018,542		9,020,069

		Продажи конечным пользователям		10,408,144		10,812,151		10,744,067		10,784,438		10,743,986		10,874,391		10,785,432		10,234,564		10,749,319		12,557,061		11,472,119		11,212,875		10,668,235		10,776,849		10,981,686		10,664,887		10,572,268		11,160,788		11,016,156		11,086,882		11,487,717		11,434,691		11,595,511		11,751,898		11,063,194		11,334,351		9,453,983

																																		Средние оборачиваемости за квартал

																																		Corporate		2.6

		Продажа операторам																																Diplomatic & Media		1.8

		Продажи конечным пользователям																																Financial and Services		3.6

																																		Individual		2.9

																																		SME		2.7

		Средние оборачиваемости за квартал																																Операторы связи		0.7

		Corporate		2.6																														Прочие дебиторы		0.1

		Diplomatic & Media		1.8

		Financial and Services		3.6

		Individual		2.9

		SME		2.7

		Операторы связи		0.7

		Прочие дебиторы		0.1





Общие продажи
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Продажа операторам

Продажи конечным пользователям



Лист2

		

						Категории клиентов

		Месяц		Всего		Corporate		Diplomatic & Media		Financial and Services		Individual		SME		Операторы связи		Прочие

		Январь 2004 г.		21,841,101		4,092,550		623,299		858,600		3,152		678,595		14,973,212		611,693

		Февраль 2004 г.		21,482,347		4,558,574		664,574		751,819		3,636		835,118		14,121,308		547,318

		Март 2004 г.		21,911,716		4,478,940		719,748		765,629		4,250		794,533		14,616,945		531,671

		Апрель 2004 г.		19,879,900		4,568,750		670,796		758,597		5,139		848,912		12,591,704		436,002

		Май 2004 г.		18,950,220		4,671,252		675,312		708,196		4,529		1,010,478		11,716,003		164,450

		Июнь 2004 г.		19,456,856		4,893,821		722,305		748,843		21,487		869,542		12,094,186		106,672

		Июль 2004 г.		20,748,652		4,919,879		675,391		752,853		5,078		920,267		13,484,788		-9,604

		Август 2004 г.		17,885,876		4,150,515		698,154		753,841		4,708		1,080,508		11,198,151		-1

		Сентябрь 2004 г.		16,802,892		4,603,293		735,672		763,711		6,285		1,099,966		9,602,890		-8,925

		Октябрь 2004 г.		19,800,557		5,126,388		693,689		1,827,156		6,731		1,396,281		10,750,312		0

		Ноябрь 2004 г.		19,288,433		4,794,193		697,113		1,255,722		5,581		1,278,392		11,257,431		1

		Декабрь 2004 г.		17,093,509		4,444,360		661,688		1,203,600		3,691		1,376,908		9,403,235		27

		Январь 2005 г.		15,852,611		4,162,164		654,982		1,190,031		6,409		1,211,042		8,630,767		-2,784

		Февраль 2005 г.		14,876,024		4,190,999		646,069		1,133,147		6,146		1,220,287		7,679,375		1

		Март 2005 г.		14,612,561		4,409,199		642,725		1,135,063		6,334		1,307,185		7,113,578		-1,523

		Апрель 2005 г.		14,706,024		4,228,720		682,552		1,145,054		5,215		1,120,611		7,523,872		0

		Май 2005 г.		16,377,963		4,122,077		669,005		1,122,602		7,101		1,096,537		9,360,642		-1

		Июнь 2005 г.		14,130,329		4,523,274		667,968		1,181,000		4,956		1,208,726		6,544,406		-1

		Июль 2005 г.		13,384,276		4,421,049		582,079		1,147,402		4,904		1,260,292		5,970,503		-1,953

		Август 2005 г.		13,904,917		4,535,669		503,402		1,116,331		2,054		1,315,611		6,431,850		0

		Сентябрь 2005 г.		13,662,753		4,788,050		640,186		1,132,440		4,084		1,346,951		5,751,041		1

		Октябрь 2005 г.		13,323,676		4,840,448		600,302		1,151,883		2,957		1,284,585		5,445,005		-1,504

		Ноябрь 2005 г.		13,449,919		4,891,038		623,017		1,157,013		774		1,301,248		5,467,883		8,946

		Декабрь 2005 г.		13,573,479		4,947,109		569,218		1,190,213		2,617		1,283,335		5,379,982		201,005





Продажи по категориям клиентов

		

		Объемы продаж				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

		Аналитика		Всего		Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

		Всего		406,996,591		21,841,101		21,482,347		21,911,716		19,879,900		18,950,220		19,456,856		20,748,652		17,885,876		16,802,892		19,800,557		19,288,433		17,093,509		15,852,611		14,876,024		14,612,561		14,706,024		16,377,963		14,130,329		13,384,276		13,904,917		13,662,753		13,323,676		13,449,919		13,573,479

		Corporate		109,362,312		4,092,550		4,558,574		4,478,940		4,568,750		4,671,252		4,893,821		4,919,879		4,150,515		4,603,293		5,126,388		4,794,193		4,444,360		4,162,164		4,190,999		4,409,199		4,228,720		4,122,077		4,523,274		4,421,049		4,535,669		4,788,050		4,840,448		4,891,038		4,947,109

		Diplomatic & Media		15,719,246		623,299		664,574		719,748		670,796		675,312		722,305		675,391		698,154		735,672		693,689		697,113		661,688		654,982		646,069		642,725		682,552		669,005		667,968		582,079		503,402		640,186		600,302		623,017		569,218

		Financial and Services		24,950,747		858,600		751,819		765,629		758,597		708,196		748,843		752,853		753,841		763,711		1,827,156		1,255,722		1,203,600		1,190,031		1,133,147		1,135,063		1,145,054		1,122,602		1,181,000		1,147,402		1,116,331		1,132,440		1,151,883		1,157,013		1,190,213

		Individual		117,661		3,152		3,636		4,250		5,139		4,529		21,487		5,078		4,708		6,285		6,731		5,581		3,691		6,409		6,146		6,334		5,215		7,101		4,956		4,904		2,054		4,084		2,957		774		2,617		5326

		SME		27,145,909		678,595		835,118		794,533		848,912		1,010,478		869,542		920,267		1,080,508		1,099,966		1,396,281		1,278,392		1,376,908		1,211,042		1,220,287		1,307,185		1,120,611		1,096,537		1,208,726		1,260,292		1,315,611		1,346,951		1,284,585		1,301,248		1,283,335

		Операторы связи		227,109,070		14,973,212		14,121,308		14,616,945		12,591,704		11,716,003		12,094,186		13,484,788		11,198,151		9,602,890		10,750,312		11,257,431		9,403,235		8,630,767		7,679,375		7,113,578		7,523,872		9,360,642		6,544,406		5,970,503		6,431,850		5,751,041		5,445,005		5,467,883		5,379,982

		Прочие		2,591,646		611,693		547,318		531,671		436,002		164,450		106,672		-9,604		-1		-8,925		0		1		27		-2,784		1		-1,523		0		-1		-1		-1,953		0		1		-1,504		8,946		201,005

						Январь 2004 г.		Февраль 2004 г.		Март 2004 г.		Апрель 2004 г.		Май 2004 г.		Июнь 2004 г.		Июль 2004 г.		Август 2004 г.		Сентябрь 2004 г.		Октябрь 2004 г.		Ноябрь 2004 г.		Декабрь 2004 г.		Январь 2005 г.		Февраль 2005 г.		Март 2005 г.		Апрель 2005 г.		Май 2005 г.		Июнь 2005 г.		Июль 2005 г.		Август 2005 г.		Сентябрь 2005 г.		Октябрь 2005 г.		Ноябрь 2005 г.		Декабрь 2005 г.

				Corporate		1		1.11		1.09		1.12		1.14		1.20		1.20		1.01		1.12		1.25		1.17		1.09		1.02		1.02		1.08		1.03		1.01		1.11		1.08		1.11		1.17		1.18		1.20		1.21

				Diplomatic & Media		1		1.07		1.15		1.08		1.08		1.16		1.08		1.12		1.18		1.11		1.12		1.06		1.05		1.04		1.03		1.10		1.07		1.07		0.93		0.81		1.03		0.96		1.00		0.91

				Financial and Services		1		0.88		0.89		0.88		0.82		0.87		0.88		0.88		0.89		2.13		1.46		1.40		1.39		1.32		1.32		1.33		1.31		1.38		1.34		1.30		1.32		1.34		1.35		1.39

				Individual		1		1.15		1.35		1.63		1.44		6.82		1.61		1.49		1.99		2.14		1.77		1.17		2.03		1.95		2.01		1.65		2.25		1.57		1.56		0.65		1.30		0.94		0.25		0.83

				SME		1		1.23		1.17		1.25		1.49		1.28		1.36		1.59		1.62		2.06		1.88		2.03		1.78		1.80		1.93		1.65		1.62		1.78		1.86		1.94		1.98		1.89		1.92		1.89

				Операторы связи		1		0.94		0.98		0.84		0.78		0.81		0.90		0.75		0.64		0.72		0.75		0.63		0.58		0.51		0.48		0.50		0.63		0.44		0.40		0.43		0.38		0.36		0.37		0.36

				Результаты расчета				Результаты расчета		Среднее		Стандартное отклонение за месяц				VAR

				Corporate				Corporate		4,556,763		299,771

				Diplomatic & Media				Diplomatic & Media		654,969		52,680

				Financial and Services				Financial and Services		1,150,182		25,161

				Individual				Individual		4,463		1,984

				SME		МОДЕЛЬ		SME		МОДЕЛЬ		207,924

				Операторы связи		МОДЕЛЬ		Операторы связи		МОДЕЛЬ		3,163,117

		Подбор параметров для SME
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Corporate

Diplomatic & Media

Financial and Services

SME

Операторы связи



Расчеты

		

		Объемы продаж		SME		Операторы связи				SME модель		Операторы связи - модель

		1		678,595		14,973,212		1		862,038		14,407,477		Январь 2004 г.

		2		835,118		14,121,308		2		885,433		13,977,511		Февраль 2004 г.

		3		794,533		14,616,945		3		908,828		13,547,546		Март 2004 г.

		4		848,912		12,591,704		4		932,223		13,117,581		Апрель 2004 г.

		5		1,010,478		11,716,003		5		955,618		12,687,616		Май 2004 г.

		6		869,542		12,094,186		6		979,013		12,257,651		Июнь 2004 г.

		7		920,267		13,484,788		7		1,002,407		11,827,686		Июль 2004 г.

		8		1,080,508		11,198,151		8		1,025,802		11,397,721		Август 2004 г.

		9		1,099,966		9,602,890		9		1,049,197		10,967,756		Сентябрь 2004 г.

		10		1,396,281		10,750,312		10		1,072,592		10,537,791		Октябрь 2004 г.

		11		1,278,392		11,257,431		11		1,095,987		10,107,826		Ноябрь 2004 г.

		12		1,376,908		9,403,235		12		1,119,382		9,677,860		Декабрь 2004 г.

		13		1,211,042		8,630,767		13		1,142,777		9,247,895		Январь 2005 г.

		14		1,220,287		7,679,375		14		1,166,172		8,817,930		Февраль 2005 г.

		15		1,307,185		7,113,578		15		1,189,567		8,387,965		Март 2005 г.

		16		1,120,611		7,523,872		16		1,212,962		7,958,000		Апрель 2005 г.

		17		1,096,537		9,360,642		17		1,236,357		7,528,035		Май 2005 г.

		18		1,208,726		6,544,406		18		1,259,752		7,098,070		Июнь 2005 г.

		19		1,260,292		5,970,503		19		1,283,146		6,668,105		Июль 2005 г.

		20		1,315,611		6,431,850		20		1,306,541		6,238,140		Август 2005 г.

		21		1,346,951		5,751,041		21		1,329,936		5,808,175		Сентябрь 2005 г.

		22		1,284,585		5,445,005		22		1,353,331		5,378,209		Октябрь 2005 г.

		23		1,301,248		5,467,883		23		1,376,726		4,948,244		Ноябрь 2005 г.

		24		1,283,335		5,379,982		24		1,400,121		4,518,279		Декабрь 2005 г.

		25						25		1,423,516		4,088,314		Январь 2006 г.

		26						26		1,446,911		3,658,349		Февраль 2006 г.

		27						27		1,470,306		3,228,384		Март 2006 г.

										4,340,733		10,975,047

		ВЫВОД ИТОГОВ SME						SME=		838643		"+N*		23394.9173913044

								Операторы связи=		14837441.6521739		"+N*		-429965.102173913

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.795613401

		R-квадрат		0.6330006839

		Нормированный R-квадрат		0.6163188968

		Стандартная ошибка		128792.221317196

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		629420483707.848		629420483707.848		37.9456157898		0.0000033608

		Остаток		22		364923597979.986		16587436271.8175

		Итого		23		994344081687.833

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		838643.115942029		54266.6650192863		15.4541119423		0		726100.820086075		951185.411797982		726100.820086075		951185.411797982

		Переменная X 1		23394.9173913044		3797.8754097084		6.1600012816		0.0000033608		15518.5974104921		31271.2373721166		15518.5974104921		31271.2373721166

		ВЫВОД ИТОГОВ Операторы связи

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.9611760652

		R-квадрат		0.9238594282

		Нормированный R-квадрат		0.9203984931

		Стандартная ошибка		892433.587250299

		Наблюдения		24

		Дисперсионный анализ

				df		SS		MS		F		Значимость F

		Регрессия		1		212600487450537		212600487450537		266.9392538899		0

		Остаток		22		17521629568353.6		796437707652.437

		Итого		23		230122117018891

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

		Y-пересечение		14837441.6521739		376027.325532322		39.4584133777		6.50331039278197E-22		14057607.8719897		15617275.4323581		14057607.8719897		15617275.4323581

		Переменная X 1		-429965.102173913		26316.4307685032		-16.3382757318		0		-484542.097763545		-375388.106584281		-484542.097763545		-375388.106584281
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Рис. 5. Доля дебиторской задолженности в оборотных активах

Доля ДЗ в чистых активах

Темп оборотных активов

Темп ДЗ
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Общая структура ДЗ

				43,087,163																На конец

				4-й кв 2003		1-й кв 2004		2-й кв 2004		3-й кв 2004		4-й кв 2004		1-й кв 2005		2-й кв 2005		3-й кв 2005		4-й кв 2005		1-й кв 2006

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,1		30,486,533		31,351,864		21,562,642		21,509,599		22,743,341		19,671,671		19,971,282		17,711,281		17,603,698		18,194,063

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,11		12,600,631		20,657,995		24,624,610		22,526,036		10,323,880		5,061,709		7,194,553		9,528,863		16,126,500		20,805,948

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,4		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,44		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,6		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,8		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		0

		Сальдо на начало периода по кредиту счета 63		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,5 /развернуто по контрагентам/		148,478		146,754		18,252		18,252		0		78		0		10,801		602,603		602,603

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,55 /развернуто по контрагентам/		69,504		67,217		7,390		1,935		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,6 /развернуто по контрагентам/		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62,3		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60,2		3,886,996		544,553		409,849		641,757		421,265		328,186		501,661		406,258		290,162		1,450,840

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60,22		0		0		0		0		0		81,953		84,447		83,936		0		67,985

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60,7		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 68		1,652,221		1,098,126		1,087,756		1,087,756		1,185,672		1,100,665		1,091,384		1,334,075		1,342,061		1,334,075

		Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 69		2,107		0		0		7,706		6,088		0		0		32,004		14,098		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 71 по субконто		0		0		0		0		0		48,104		12,215		11,856		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 73		0		0		0		0		0		0		0		0		53,443		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 75,1		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,1 /развернуто по контрагентам/		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,11 /развернуто по контрагентам/		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,2		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,22		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,3		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76,АВ		847,084		157,540		165,273		493,228		187,022		96,758		160,749		157,949		419,047		382,110

		Сальдо на начало периода по дебету счета 79		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Структура ДЗ

		Покупатели и Заказчики		43,087,163		52,009,859		46,187,251		44,035,636		33,067,222		24,733,381		27,165,835		27,240,144		33,730,198		39,000,010

		Поставщики		3,886,996		544,553		409,849		641,757		421,265		410,139		586,108		490,194		290,162		1,518,825

		Переплата налогов		2,499,305		1,255,666		1,253,029		1,580,984		1,372,694		1,197,423		1,252,132		1,492,024		1,761,108		1,716,185

		Подотчетные лица		0		0		0		0		0		48,104		12,215		11,856		53,443		0

		Внебюджетные фонды		2,107		0		0		7,706		6,088		0		0		32,004		14,098		0

		Прочие		148,478		146,754		18,252		18,252		0		78		0		10,801		602,603		602,603

		Всего		49,624,050		53,956,833		47,868,381		46,284,334		34,867,269		26,389,125		29,016,290		29,277,024		36,451,611		42,837,623

		Внеоборотные активы		16053		14350		13330		11563		12074		10786		9400		8447		8112		7259

		Оборотные активы		62421		65675		59275		60352		45754		38831		38998		38145		44735		48148

		Капитал и резервы		23440		16278		8321		4166		975		-4686		-2303		-2949		-4136		-4741

		Долгосрочные обязательства		0		104		81		145		125		151		133		587		13587		13802

		Краткосрочные обязательства		55034		63644		64203		67604		56727		54152		50569		48954		43396		46345

		Доля ДЗ в чистых активах		79%		82%		81%		77%		76%		68%		74%		77%		81%		89%

		Темп оборотных активов		100%		105%		95%		97%		73%		62%		62%		61%		72%		77%

		Темп ДЗ		100%		109%		96%		93%		70%		53%		58%		59%		73%		86%





Общая структура ДЗ
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Доля ДЗ в чистых активах

Темп оборотных активов

Темп ДЗ



Структура ДЗ

				34,867,269		36,451,611

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.1		22,743,341		17,603,698

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.11		10,323,880		16,126,500

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.4		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.44		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.6		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.8		0		0

		0

		Сальдо на начало периода по кредиту счета 63		0		0

		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.5 /развернуто по контрагентам/		0		602,603

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.55 /развернуто по контрагентам/		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.6 /развернуто по контрагентам/		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 62.3		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60.2		421,265		290,162

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60.22		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 60.7		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 68		1,185,672		1,342,061

		Сальдо на начало периода по дебету субсчетов счета 69		6,088		14,098

		Сальдо на начало периода по дебету счета 71 по субконто		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 73		0		53,443

		Сальдо на начало периода по дебету счета 75.1		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.1 /развернуто по контрагентам/		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.11 /развернуто по контрагентам/		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.2		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.22		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.3		0		0

		Сальдо на начало периода по дебету счета 76.АВ		187,022		419,047

		Сальдо на начало периода по дебету счета 79		0		0

		Покупатели и Заказчики				33,730,198

		Поставщики				290,162

		Переплата налогов				1,761,108

		Подотчетные лица				53,443

		Внебюджетные фонды				14,098

		Прочие				602,603

						36,451,611





Стоимость долгов (рефинансирова

		Ставка привлечения % годовых						14%		Ставка за просрочку		0.10%		% /день

		Допустимая задержка платежа						15		дней

		Сумма задолженности на конец 2005 года										33,248,708.49

		В том числе				Wholesale						24,205,691.82

		Сумма задолженности, которая может быть эффективно получена										14,741,882.22

		Эффективная сумма задолженности										23,784,898.89

		Структура долгов по срокам		Days		Нижн. Граница		Мин. Задержка		Сумма долга				Современная стоимость		Пени

		До 30 дней		30		0		0		11,885,160.99		138,660.21		12,015,646.41		0

		До 60 дней		60		31		16		3,378,724.98		78,836.92		3,453,321.28		54,060

		До 90 дней		90		61		46		2,396,875.66		83,890.65		2,476,690.38		110,256

		До 120 дней		120		91		76		2,378,136.80		110,979.72		2,484,306.17		180,738

		До 180 дней		180		121		106		634,548.75		44,418.41		677,512.67		67,262

		До 360 дней		360		181		166		9,226,647.01		1,291,730.58		10,518,377.59		1,531,623

		До 720 дней		720		361		346		531,966.89		148,950.73		691,344.17		184,061

		Свыше 720 дней		1080		721		706		485,063.76		203,726.78		718,643.30		342,455

										30,917,124.84		2,101,194.00				2,470,455.41

		Сумма задолженности < 1 лет								29900094.19

		Сумма задолженности > 1 лет								2964457.36

		Сумма задолженности > 2 лет								485063.76

		Сумма задолженности > 3 лет

		Срок задолженности				Номинал долга		В момент возникновения

		До 30 дней				11,885,161		12,015,646

		До 60 дней				3,378,725		3,453,321

		До 90 дней				2,396,876		2,476,690

		До 120 дней				2,378,137		2,484,306

		До 180 дней				634,549		677,513

		До 360 дней				9,226,647		10,518,378

		До 720 дней				531,967		691,344

		Свыше 720 дней				485,064		718,643

						30,917,125		33,035,842		0.9358661077		0.0641338923





По срокам

		

								1 кв				2кв		4кв

				30		60		90		120		180		360		более  360		Итого

		12/31/05		11,885,160.99		3,378,724.98		2,396,875.66		2,378,136.80		634,548.75		9,226,647.01		1,017,030.65		30,917,124.84

				38%		11%		8%		8%		2%		30%		3%		100%

		9/30/05		10204260.62		1684264.2		373843.08		2360433.62		4246437.91		5660057.7		1732226.4		26261523.53

				39%		6%		1%		9%		16%		22%		7%		100%

		6/30/05		10494010.53		3702475.81		2190069.24		307387.72		4109857.21		4070825.32		1208986.31		26083612.14

				40%		14%		8%		1%		16%		16%		5%		100%

		3/31/05		9141962.91		7595671.33		49368.96		1943837.16		1061912.33		2643520.29		385442.04		22821715.02

				40%		33%		0%		9%		5%		12%		2%		100%

		12/31/04		13943227.06		6516043.72		4425269.39		2576321.67		2561394.61		1379150.31		420874.52		31822281.28

				44%		20%		14%		8%		8%		4%		1%		100%

		9/30/04		10719133.93		4539730.09		3957408.01		3871369.32		6555361.31		10340924.17		729814.73		40713741.56

				26%		11%		10%		10%		16%		25%		2%		100%

		6/30/04		15383458.8		7743961.92		4933785.9		4258178.66		4967208.92		6895818.84		880080.21		45062493.25

				34%		17%		11%		9%		11%		15%		2%		100%

		3/31/04		18663758.74		9054763.21		6605638.15		3538401.05		3003743.17		2139895.97		8138742.08		51144942.37

				36%		18%		13%		7%		6%		4%		16%		100%

		12/31/03		13925232.42		7552915.85		2372520.65		804047.59		922790.65		672914.46		11689998.21		37940419.83

				37%		20%		6%		2%		2%		2%		31%		100%

				Задолженность, возникшая до

				30		60		90		120		180		360		более  360		Итого

		12/31/05		38%		11%		8%		8%		2%		30%		3%		100%

		9/30/05		39%		6%		1%		9%		16%		22%		7%		100%

		6/30/05		40%		14%		8%		1%		16%		16%		5%		100%

		3/31/05		40%		33%		0%		9%		5%		12%		2%		100%

		12/31/04		44%		20%		14%		8%		8%		4%		1%		100%

		9/30/04		26%		11%		10%		10%		16%		25%		2%		100%

		6/30/04		34%		17%		11%		9%		11%		15%		2%		100%

		3/31/04		36%		18%		13%		7%		6%		4%		16%		100%

		12/31/03		37%		20%		6%		2%		2%		2%		31%		100%





Общая структура

				2003		2004								2005

		Виды ДЗ		4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Всего		54024		49694		47876		46286		34867		26389		29016		29277		36452

		Покупатели (62)		52224		43305		46213		44056		33067		24733		27166		27251		34333

		в т .ч. 62.11		12600		20658		24625		22526		10324		5062		7195		9529		16126

		Прочие (76)		6389		214		26		20								11		603

		Поставщики		0		545		410		642		421		410		586		490		290

		Налоги 68 +76 АВ				1256		1252		1581		1372		1197		1252		1492		1761

		ВБФ								8		6						32		14

		Доля заказчиков		96.67%		87.14%		96.53%		95.18%		94.84%		93.72%		93.62%		93.08%		94.19%





Подробно по Заказчикам

		Структура задолженности по Заказчикам

						2003		2004								2005

		Аналитика		Макс		4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Всего		51,507,583.15		42,457,445.80		51,507,583.15		45,607,864.75		43,529,340.06		32,357,239.89		23,199,770.23		26,876,125.58		26,960,622.45		33,248,708.49

		NDNT Inc		23,169,902.92		9,231,040.30		17,843,761.62		23,169,902.92		21,130,624.76		9,857,670.19		3,140,619.81		6,046,601.82		8,233,560.21		14,763,350.16

		Директ Нэт LLC		7,658,436.51		7,658,436.51		5,084,400.00

		Коминком		5,298,800.15		885,273.85		1,951,691.46		2,883,558.43		5,298,800.15		1,678,720.35

		Руснет Лабс		4,994,404.03		206,712.83		88,366.25		91,047.12		38,195.24		1,469,951.39		4,994,404.03		4,480,976.26		3,973,765.20		3,958,620.15

		Эквант		4,312,056.09		3,226,797.05		4,312,056.09		2,321,970.79		914,574.36		145,675.84		240,504.51		640,234.00		414,912.33		1,010,449.42

		БизнесСвязь		4,064,120.73		4,064,120.73		2,889,134.66		2,035,802.75		1,231,421.60		1,964.61		14,596.19		4,726.85		8,206.16		2,285.33

		СаткомТел		3,272,389.92		109,489.48		268,064.99		630,284.38		1,052,607.13		1,526,531.40		1,891,943.06		2,354,412.84		2,793,379.70		3,272,389.92

		UTV International LLC		2,852,962.87		2,852,962.87		1,331,972.63

		Телепорт ТП		2,041,102.69						256,481.75		293,343.14		2,041,102.69		185,248.65		187,337.77		282,995.48		8,279.27

		ГлобусТелеком		1,895,659.01		675,349.97		1,607,863.00		289,719.06		471,136.26		1,895,659.01		480,228.61		556,746.30		753,554.29		106,517.73

		Центральный телеграф		1,705,796.22		509,453.04		1,280,187.75		1,705,796.22		277,947.63		214,830.86		118,685.07		162,602.82		98,581.53		57,934.68

		Смарт Телеком		1,441,190.63				5,206.54		1,162,715.08		1,441,190.63		1,138,467.48		882,401.11		811,686.59		260,236.34

		Экспресс ТелеКом		1,285,044.72		1,187,415.29		1,285,044.72		254,242.02		10,220.24		909,756.23		318,977.44		10,220.24

		Парсонс Глобал Сервисез Инк.		1,113,791.82								683,348.82		212,051.13		323,570.54		883,793.41		1,066,999.11		1,113,791.82

		Рамсатком		943,694.35		709,147.23		798,628.34		614,445.83		943,694.35		885,663.28				12,280.56		2,634.08		14,156.76

		Парсонс Делавер ИНК(2)		924,755.79		43,430.36		920,009.39		924,755.79		5,437.02

		Глобал Один		867,942.42		867,942.42		867,942.42

		Арктел		867,899.23		867,899.23		791,393.42						426,807.19		246,826.48		471,807.84				267,211.55

		Совинтел		852,022.68		35.39								683,460.47		852,022.68		677,652.18		67,948.79		70,406.31

		Комет		809,013.20		809,013.20		528,008.08		173,322.02		103,811.57		6,147.72		57,316.23		94,378.83		83,612.41		121,515.81

		Международная компания связи		797,908.01		141,105.02		797,908.01		270,697.34		630,479.01						95,023.35		186,640.72		31,915.48

		МТУИнформ		751,503.26		737,968.36						751,503.26		618,714.43				111,290.76		115,854.58		244,309.89

		Восток		733,726.59				60,933.52		287,277.16		358,215.78		509,890.60		600,180.03		733,726.59		440,565.13		547,184.63

		Компания ТрансТелеКом		648,810.12		62,579.42		648,810.12		361,264.19		265,049.65		12,596.52		14,783.10		21,566.95		86,961.53		2,792.32

		АвиаТел		542,557.96		82,066.43		542,557.96		77,192.56		181,665.56		25,587.35		67,595.08		91,997.30		91,997.30		91,997.30

		Дойче Банк		524,394.12										505,559.12		506,960.17		522,382.72		519,227.16		524,394.12

		Макомнет		453,136.87						453,136.87				222,965.52		209,596.05		88,425.90		46,138.01

		Мегаполис Телеком		424,454.63		424,454.63		346,388.92		346,388.92		126,354.49		126,354.49		71,818.59		71,818.59		38,525.59

		Меррилл Линч Си Ай Эс Лимитед		347,589.45										127,402.26		330,960.22		344,322.25		347,589.45		326,469.12

		МИР СВЯЗИ КОННЕКТ!		342,924.03		69,377.26		10,149.05		121,627.35		79,544.04		213,853.24		198,755.60		342,924.03		67,089.07		74,693.04

		БисИнформ		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18		334,810.18

		Красногорск.агропром. общество		333,788.60		131,896.07		252,528.00		333,788.60

		Московский мыловаренный завод		323,872.20		323,872.20		323,872.20		323,872.20		231,662.42

		Монди Бизнес Пейпа		321,585.70												321,585.70		138,715.62		142,952.64		119,126.45

		Вашингтон Пост (газета)		316,869.38		62,533.67		125,582.58		89,460.70		316,869.38		40,741.75		55,534.61		78,572.74		31,187.20		56,249.06

		Халлибуртон Интернэшнл Инк		289,771.56		289,771.56		198,311.69		273,427.64		222,434.94		208,282.98		259,394.97		148,982.81		163,322.06		157,746.52

		СатТел		278,977.11		278,977.11		101,044.77		97,817.88		36,099.26		48,243.75		169,957.90		83,484.23		45,397.75		40,099.78

		ОВС Пинэкл Эссошиэтс		259,951.55		259,951.55		259,951.55

		РУСАГРО ГРУППА КОМПАНИЙ		252,004.57						197,290.01		252,004.57		233,158.73		220,951.68		215,913.24		140,533.21		235,892.16

		Транстелеком		251,992.07		641.14		105,392.24		251,992.07		103,666.92		32,391.34		27,695.11		39,322.84		7,435.70		44,751.71

		Федерация Хоккея России		243,733.28		243,733.28		160,962.02		160,962.02		97,052.24		31,901.00

		ИНФИКО		228,082.36		143,090.15		188,287.28		186,396.56		228,082.36		222,910.93		222,910.93		222,910.93		222,910.93		222,910.93

		Рейтеон Текникал Сервисез Комп		226,988.52				115,442.63		74,695.95		66,093.56		226,988.52		162,226.59		133,396.37		115,122.44		172,155.46

		Наукасвязь		212,950.20		128,480.53		122,182.00		124,507.23		122,907.57		116,730.46		117,053.95		120,614.92		180,294.87		212,950.20

		Комбелга		206,926.63		49,191.25		184,057.85		204,374.42		206,926.63

		Эксесс Индастриз		206,650.33		177,225.66		67,225.31		136,909.27		206,650.33		65,486.93		65,668.42		67,799.20		55,164.29		62,298.57

		Чадборн и Парк		203,154.76		203,154.76		193,195.41		196,871.81		179,696.49		176,224.48		176,224.48		176,224.48

		Центр фискальной политики		191,618.16		191,618.16		168,104.75		142,015.26		109,610.15		91,285.74		64,730.23		40,305.52		40,127.31		40,439.41

		АМРОТелеком		185,537.13								52,117.30		142,929.05		185,537.13		185,537.13

		Автоцентр "АтлантМ"		183,759.40		48,271.80		161,357.82		64,908.17		75,881.78		67,018.66		65,315.59		183,759.40		90,916.90

		Русторг		182,774.80										182,774.80		182,774.80		182,774.80		182,774.80		182,774.80

		Сети и Системы связи		179,850.30								97,062.99				111,846.85		134,366.23		179,850.30		751.51

		Золотая маска		165,158.38		80,997.30		165,158.38						55,338.50		90,714.86		55,338.50		84,460.96		29,412.26

		Атон		157,299.75		113,013.79		152,031.35		157,299.75		151,022.07		119,075.52		132,365.24		135,721.95		130,414.39		94,799.48

		Посольство республики Беларусь		154,841.26		121,584.66		131,835.76		154,841.26		135,612.30		152,706.51		141,518.80		136,328.93		125,295.61		124,300.49

		Нац.медицинский сервис		153,086.07										105,726.29		153,086.07		104,872.35		104,290.24		109,520.37

		РеТН		151,466.76						9,380.34		19,017.14		73.67		914.65		151,466.76		105,357.70

		Дикая орхидея		145,947.03		64,929.21		61,746.44		62,921.54		71,491.63		66,998.12		62,614.83		63,730.33		72,869.41		145,947.03

		НетКрэкер		135,015.29										37,496.54						135,015.29		120,187.29

		ЮнайтедТекнолоджисИнтернэшнлОп		133,300.72				128,108.39		92,991.49		92,148.69		77,247.48		90,012.76		89,028.58		113,173.57		133,300.72

		Джей Пи Терасто		132,279.68		132,279.68		37,469.50		33,597.63		24,041.81		24,041.81

		Хайнс Интер		127,426.94		127,426.94		121,087.88		123,049.19		124,047.63		117,778.24		118,104.64		121,697.59		120,962.44		72,335.07

		Русэнергосбыт		126,359.49						102,746.03		84,292.79		105,974.23		90,360.58		101,464.25		116,965.76		126,359.49

		Шугар Трейдинг Компани		125,515.95		125,515.95		114,200.49

		Тирс Телеком		125,186.82		15,035.77		20,067.85		102,367.14		125,186.82		125,186.82		125,186.82		125,186.82		125,186.82		125,186.82

		Профкомм		122,369.82										122,369.82				120,103.13		110,891.21

		Технологии Лизинга		122,224.12										102,632.00		122,224.12		77,076.91		75,209.17		73,217.21

		ПРЕМИУМ ИНЖИНИРИНГ		118,613.02								42,602.33		113,665.34		118,613.02		81,883.22		107,705.90		71,529.98

		Фонд поддержки классич. музыки		117,686.67		44,591.61		54,987.10		64,940.80		75,679.12		89,331.07		97,104.21		108,227.58		117,686.67		11,184.50

		Бостон Консалтинг Групп		115,968.23		94,322.73		104,420.27		115,968.23		103,274.17		5,175.14		5,175.14		5,175.14		5,175.14		5,175.14

		КурантЗерно		115,599.04		106,036.20		115,599.04

		Финансы,корпорат.отнош., Траст		112,223.76				109,072.78		110,934.89		112,223.76		112,197.99

		РБК (розничная торговля)		109,828.05		93,599.11		103,287.60		109,828.05		99,498.46		95,343.16		100,079.25		76,210.46		59,152.97		97,947.01

		Лантана		107,961.64										15,060.38		96,194.49		107,961.64		101,346.08		107,373.98

		Янссен Фармацевтика		106,771.62		106,771.62		57,127.84		68,329.34		47,135.07		30,952.29		42,686.42		38,788.19		54,613.58		51,448.43

		Хансбергер Груп, Инк		105,152.57		105,152.57		101,903.04				85,328.53		93,985.95		81,264.67		84,882.90		91,572.38		94,147.55

		Локвуд Грин Инт. Инк		102,289.93		95,301.67		13,736.24		52,017.42		102,289.93		81,702.47		62,883.32				66,936.41		79,802.88

		Вилвит		101,718.30		37,720.32		101,718.30		41,765.78		79,181.63		79,181.63		79,181.63		79,181.63		39,278.55		842.41

		NetCracker Tehnology Corp.		101,386.90				100,914.59		101,386.90		33,097.13		9,823.04		4,925.13

		Силаг АГ		99,114.71		99,114.71		42,833.06		55,287.61		43,400.54		25,428.35		37,966.92		46,197.06		48,014.08		39,933.12

		Шлюмберже Лоджелко Инк.		96,421.68		33,563.63		18,931.71		16,849.80		12,086.53		4,685.65		43,803.76		39,143.72		96,421.68		35,725.70

		Зарубежгеология		93,017.02		93,017.02

		Национальный		92,802.08		28,806.50		26,054.09		25,856.45		25,339.98		73,896.13		92,802.08		92,802.08		92,802.08		92,802.08

		Симбол Текнолоджиз Лимитед		92,689.73												9,873.91		92,689.73

		Алмазсахар		90,032.89		90,032.89		73,299.11		74,765.87				72,094.82

		Капитал Кредит		87,468.67		87,468.67		65,545.81		81,139.43		72,429.77		69,634.52		71,950.31		67,573.25		60,610.32		61,973.92

		Зебра Телеком		86,517.39		25,194.50		37,580.83		39,113.84		48,970.78		86,517.39		45,488.73		32,465.42		57,652.14		63,055.26

		Посольство ЮАР в Москве		85,650.99		51,396.81		73,743.97		85,650.99		69,468.82		44,768.70		51,415.70		71,715.14		69,129.45		51,793.24

		Ист Вью Пабликейшнс		82,216.93		82,216.93		72,490.25		64,785.38		66,178.48		55,320.36		54,536.78		59,964.54		67,434.10		69,906.07

		Бэринг Восток Кэпитал Партнерс		81,262.05		81,262.05		77,276.24		78,747.61		79,262.22		75,276.95		75,523.96		77,822.10		73,971.74		77,228.34

		ВелесДата		80,891.18				37,369.37		48,492.82		71,124.40		67,828.03		80,891.18		27,167.56		36,629.28		32,073.94

		ЭнергоАудитКонтроль		77,407.95								35,409.08		39,458.65		51,601.74		66,129.90		75,842.42		77,407.95

		Город М		72,652.50																48,327.86		72,652.50

		Нью  Йорк Таймс		72,634.58		21,030.78		16,578.75		18,615.89		24,792.76		21,525.22		19,849.99		21,930.43		72,634.58		16,668.80

		ГАЗПРОМРЕГИОНГАЗ		67,789.41														67,789.41

		Понтекс		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04		66,243.04

		Мицубиси Корпорейшн		65,787.41		58,319.91		55,460.88		65,787.41		62,999.37		54,026.72		54,176.44		55,824.58		55,487.36		56,039.53

		СанГобэн Экофон		61,855.57		61,855.57		36,440.20		27,408.38		34,189.36		41,848.71		41,828.69		36,982.10		37,933.76		27,298.13

		АльфаИнтегратор		60,400.65		38,502.04		48,201.97		48,638.32		53,133.63		53,575.81		58,044.75		56,824.09		55,781.75		60,400.65

		Техномол		60,087.18		60,087.18		57,209.02		49,665.60		51,714.27		49,115.19		53,195.59		24,673.86		49,069.69		56,315.27

		Синтерра		58,516.26																		58,516.26

		Объединенная Финансовая Группа		57,753.53		11,946.75		9,267.13		8,837.10		29,580.56		28,093.90		28,171.74		29,028.77		57,753.53		29,140.55

		ПИОГЛОБАЛ		57,593.58		55,552.37		57,593.58		43,968.38		45,619.00		43,177.25		48,020.03		44,862.66		44,591.66		43,212.33

		Мой дом		57,545.27																57,545.27		56,415.43

		ИАС		56,249.11		6,853.77		20,290.93		19,850.97		5,174.06		56,249.11		27,036.67		15,431.95		19,009.63		12,641.16

		Тройка Диалог		55,572.67		54,431.92		54,198.69		55,572.67		54,137.53		53,089.65		53,207.83		48,066.48		54,558.29		55,088.27

		Золотая гармония		55,064.33		35,444.37		33,612.65		34,023.88		34,874.70		33,166.08		33,000.05		55,064.33		41,195.16		42,479.80

		Газпроминвестхолдинг		54,923.36		47,030.59		54,923.36		47,610.74		48,611.41		46,168.29		48,673.65		47,704.64		47,928.31		50,516.74

		Эвентика		53,496.35		53,496.35		12,436.68		20,939.48		20,939.48		20,939.48		20,939.48		20,939.48		20,939.48		20,939.48

		Этикон Лтд		53,464.40		42,021.56		44,525.66		53,464.40

		ДепозитарноКлиринговая Комп.		52,086.48		39,161.23		50,678.20		52,086.48

		Американский Центр		50,654.29								50,654.29

		КомСтрин		49,901.10								27,159.34		23,148.52		49,901.10		25,375.10		28,376.93		11,834.21

		ОкеанСервис		49,021.54		49,021.54

		ЦМП		48,867.13				37,589.28		615.37		3,832.70		48,867.13				660.61		655.19		41,232.66

		Омнилоджикс		48,155.15																		48,155.15

		Журнал Эксперт		45,311.21										45,185.98		45,311.21		40,704.70

		Transport and Trade Technology		44,812.37		44,812.37		31,504.17		29,893.58		38,317.07		34,424.76		40,177.94		29,859.70		9,792.22		9,745.75

		ХоффманнЛя Рош Лтд		44,556.51										44,556.51		4,837.75		3,668.75		3,397.21		4,297.22

		Ньюсуик		44,291.91		44,291.91		9,277.09		6,654.81		6,768.14		4,027.72		4,271.23		9,122.60		23,750.98		4,624.20

		Бултхауп СПб		44,267.76		44,267.76		40,459.66		35,746.38		40,455.17		20,855.92		25,924.28

		БестКонсалт		43,910.30		30,747.68				25,945.43		9,154.33		29,477.42		32,363.72		43,910.30		35,509.44		35,777.17

		Джонсон & Джонсон		42,972.35								36,501.22		23,615.81		32,999.77		2,831.66		42,972.35		40,052.28

		Агроиндустрия и Ко		42,927.05												37,130.48		35,603.01		42,927.05		36,360.07

		ЦКР консультанты		42,513.77																34,880.09		42,513.77

		Нац.фонд жилищной реформы		41,226.25		41,226.25		109.83		109.83		109.83		109.83		109.83		109.83		109.83		109.83

		Эли Лилли Восток		40,943.39																		40,943.39

		МакЦентр		40,870.62		35,493.26		36,278.59		33,317.36		36,709.24		35,429.29		37,415.45		37,876.14		40,870.62		40,820.49

		ЛораТур		40,404.26		14,312.24		13,957.51		32,638.22		24,652.51		40,404.26		21,622.27		16,960.96		7,264.65		13,081.46

		ЛосАнжелесТаймс		40,366.80		40,366.80		31,362.59		32,633.18		34,738.55		30,989.19		31,680.28		30,660.22		30,060.07		18,103.90

		РФитнес		40,102.95												34,098.32		37,573.93		38,077.66		40,102.95

		Зенит		39,720.65				13,445.06		27,111.01		39,720.65		38,486.06		38,115.79		5,244.13		5,212.45		5,264.32

		Премиум		38,652.26		38,652.26		37,367.30		30,830.87

		Ваньеганнефть		37,524.41		37,524.41		17,844.90		36,234.29		11,032.38		21,140.09		20,994.33		10,826.58		10,761.18		21,717.17

		ИРА Финкрек		36,735.61																		36,735.61

		Телмос		36,603.61				36,603.61

		Daxin Petroleum PTE Ltd		36,305.32		19,439.97		18,486.96		18,838.78		18,971.25		18,008.91		19,582.54		18,608.19		36,305.32		31,460.14

		СтарНет.Ком		36,118.93		36,118.93		36,118.93		36,118.93		36,118.93

		Медикал Дейта Менеджмент		35,743.04		35,743.04		1,393.79

		Аркадис		35,689.74																35,689.74		23,774.35

		Облком		35,020.93		35,020.93

		Стивен Реббет		34,839.54		34,839.54		34,087.56		34,087.56		34,087.56		34,087.56		34,087.56		34,087.56		34,087.56		34,087.56

		ГОСНИИАС		34,780.50		16,175.35		25,828.08		29,817.55		34,780.50		31,933.76

		Авелаком		34,008.81		14,457.74		18,316.62		9,063.81		12,290.76		34,008.81		31,157.99		19,605.12		25,289.07		20,945.89

		Русь		33,482.99		33,482.99						29,132.41		2,022.15				2,794.65

		Блю Стрим		32,955.67		27,130.83		28,905.18		32,955.67		28,184.86		15,605.59		24,472.89		23,449.48		15,377.72		14,919.13

		УорлиПарсонс Интернешнл		32,946.16		20,353.35		18,258.51		27,511.01		22,871.44		17,934.81		24,807.91		25,613.94		32,946.16		25,724.94

		Тетра Траст		32,692.50												27,485.29		32,692.50		27,837.16		26,477.60

		ГАЗЭНЕРГОСЕТЬ		31,414.71								31,414.71		9,855.78		9,883.10		11,777.64		12,203.51		10,204.75

		МидасотТ		30,457.72		30,457.72		27,523.35		28,186.48		27,288.19		23,519.24		24,206.87		19,081.85		21,911.37		21,948.10

		Голден Лайн		30,324.89		28,663.70		27,612.42		29,910.78		30,324.89		29,572.27		29,715.21		28,866.18		29,074.13		28,871.15

		Про радио		29,328.02		29,328.02

		ЧелПром		28,726.55						21,245.15		28,726.55		22,391.26		18,809.83		16,700.07		19,374.41		14,582.08

		НПКБанк		28,623.62														6,766.62		6,725.74		28,623.62

		БиоЗащитаЮГ		28,458.50												28,458.50		15,907.00		18,301.14		20,114.37

		Антелеком		28,357.14		26,873.63		26,873.63		28,357.14		28,357.14		28,357.14		28,357.14		12,146.79

		Авгур Эстейт		28,237.52		14,726.55		791.93		19,332.31		24,462.86		27,218.77		28,237.52

		Директ Стар		28,170.80				10,665.64		28,170.80		22,016.25		17,870.99		24,205.77		25,824.67		23,637.56		23,886.02

		Файненшнл Таймс		27,716.18		22,441.41		19,765.43		19,989.72		20,555.98		25,190.83		20,364.99		27,716.18		26,544.45		21,920.18

		ТрансКредитБанк		27,597.82												22,534.56		24,839.79		25,075.04		27,597.82

		Турбоэнергопром		27,092.94		24,741.78		27,092.94		23,748.18		24,133.33		22,920.43

		Нэшнл Паблик Рэдио		26,972.28												26,972.28		24,828.45		24,679.26		24,793.25

		Ай Ти Раша Сервисес Инк.		26,695.96		14,831.52		26,217.62		25,837.58		26,695.96		25,355.65		22,878.21

		Цифровая телефонная связь		26,423.79								26,423.79

		УПДКХайнс		24,741.78		24,741.78		23,528.86		23,976.63		24,133.32		22,920.43		22,983.95		23,683.15		23,540.09		6,748.66

		Алестасофт		24,407.32						4,457.53		8,115.63		6,736.55		10,980.82		23,392.14		24,407.32		23,453.42

		Парк Авеню Капитал		24,388.33		24,388.33		23,192.73		23,439.91		23,788.56		22,592.99		22,655.61		23,344.82		22,989.34		23,434.71

		Канонфарма Продакшн		24,144.72		12,370.90		11,764.43		23,559.42		24,144.72		23,305.79		23,631.62

		Нафтатранс		24,115.53										10,990.53		23,069.10		24,115.53		23,433.80		24,090.66

		АЭРОКОМ		24,001.42								24,001.42

		Тайм Инк. (Прессслужба США)		23,370.97		23,370.97		20,306.32		17,237.63		16,798.08		16,986.09		17,163.39		17,030.65		17,439.62		16,375.80

		Триумвират Девелопмент		23,357.94		14,468.65		23,357.94		3,799.84		3,799.84		3,799.84		3,799.84		3,799.84		3,799.84		3,799.84

		ТРАНС  АЗИЯ		23,285.03		16,387.60		23,285.03

		Эскенази А.С.		23,183.16		20,812.30		17,688.54		23,183.16		17,406.38		15,174.22		18,997.12		15,151.88		15,371.95		16,843.09

		Премиум Инфо Ком		22,874.03		3,712.45		4,110.43		6,598.51		4,372.34		4,656.50		22,874.03		2,150.69		3,729.08		3,879.88

		Техфарм		22,593.86		18,950.89		22,593.86		13,462.84

		Медиа групп		22,054.15		8,553.00		8,330.81		8,757.87		22,054.15						12,070.20		17,659.87		17,659.87

		МАПТО		21,686.20								18,625.93		8,792.18		21,686.20		10,718.20		9,079.75		18,845.91

		Хайнс Покровский 1		21,207.24		21,207.24		20,167.59		20,551.40		20,685.71		19,646.08		19,700.52		20,299.85		20,177.22		6,724.89

		УФПС СанктПетербурга		21,111.66				16,806.33								21,111.66				10,761.18		10,868.27

		ДИГАЗ		20,210.21								11,475.31		20,210.21		10,370.04		12,062.07		12,117.16		13,969.58

		Интерлок Строй		20,094.45		12,419.49		10,083.79		10,275.69		10,342.85		9,823.04		9,850.26		20,094.45		10,676.25		10,188.71

		Керселян Сергей Аршакович		19,804.45										19,804.45		11,403.21		13,792.71		13,235.17		5,781.83

		Интэко		19,664.50								19,664.50		18,172.24		9,298.40		9,298.40		9,298.40		9,298.40

		Агенство Бэйлс		19,426.35		5,191.06		5,054.14		8,459.93		17,430.85		19,426.35		19,426.35		19,426.35		19,426.35		19,426.35

		Делор Медиа		19,167.30				9,411.55		19,167.30		17,965.59		17,965.59		17,965.59		17,965.59		17,965.59		17,965.59

		КМСЦЕНТР		18,503.18								7,500.32		8,682.29		18,503.18		10,995.75		10,718.15		8,788.16

		Продюсерский центр		18,412.16														13,240.05		18,412.16

		Фаворит		17,908.83		8,105.00		8,078.72		17,024.83		17,908.83		17,908.83		17,908.83		17,908.83		17,908.83		17,908.83

		Текнолоджи Венчерс		17,864.63		17,672.70		17,722.70		17,864.63		17,827.40		16,269.62

		Интерстудио		17,466.08		7,775.99		15,437.48		7,197.34		17,466.08		8,564.64		16,918.56		8,887.49		7,398.31		12,006.04

		Академия Континент		17,270.99		7,941.52		8,828.16		16,718.24		17,270.99		10,137.71						1,008.86		2,035.98

		ЮРИСТконсульт		17,203.92						7,672.88		17,203.92		6,796.22		7,981.35		1,353.32		1,345.15

		Русское авиационное общество		16,966.54				1,169.21		8,456.26		8,619.04		8,185.87		8,208.55		8,458.27		8,407.18		16,966.54

		Комин		16,625.04				14,468.54		8,894.87		1,887.72		2,819.99		16,625.04		14,396.17		11,462.07

		Туймаада Даймонд		15,852.09		450.72		8,008.19		10,712.32		4,242.61		3,997.76		6,950.00		9,566.45		15,852.09		860.02

		Рекламное Агенство "Квадра		15,555.35										12,998.69		15,555.35		6,056.64		6,056.64		6,056.64

		Инфинити Травел		15,541.71		4,291.94		15,541.71		12,331.34		14,944.32		5,299.71

		РесоГарантия		15,504.60								14,081.86		15,504.60		9,250.07		9,134.93		11,865.23		11,228.91

		Пи Эс Ай		15,278.30		15,278.30		7,694.54		635.88		635.88		635.88		635.88		635.88		635.88

		Российская Экономическая Школа		15,001.26																12,377.74		15,001.26

		ВайтЛайн		14,987.05								6,004.58		14,987.05		14,987.05		14,987.05		14,987.05		14,987.05

		Сандэй Таймс		14,837.14		9,055.49		14,837.14		8,210.40		9,412.00		12,031.29		280.76		289.31		287.55		290.42

		ГутаКапитал		14,796.50												12,312.83		12,687.40		13,672.35		14,796.50

		Бианка XXI		14,669.00		14,669.00		14,669.00		14,669.00		14,669.00		14,669.00		12,728.09

		Савалекс		14,587.22												11,820.31		14,587.22		13,788.05		13,026.10

		Музей истории и религии		14,296.88								5,171.43		5,523.89		8,483.37		5,451.53		14,296.88		12,580.03

		Централиз. инф. сист. и ком.		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42		14,153.42

		Коммерция и закон		14,057.96		10,440.44		11,006.16		14,057.96		8,980.16		8,868.49		10,119.61		5,903.87		6,818.36		6,841.32

		Веб Интерактив Ворлд		13,814.56																13,814.56		13,585.34

		АВКомпонент		13,695.56										6,548.69		13,312.35		13,695.56		6,924.95		8,299.89

		Параллел Графикс Лимитед		13,683.27				3,982.25		13,683.27				1,884.87

		Палм Ойл		13,669.80								13,669.80		7,674.46		13,390.79		8,455.97		7,747.42

		Энпромтех		13,612.68																2,862.71		13,612.68

		Лебоф, Лам, Грин и Макгрей		13,612.01						960.81				3,479.41		13,612.01		2,563.86				4,114.46

		Эрмитаж		13,452.31		7,852.67		13,452.31		3,406.60		2,008.74				4,049.55		2,877.15

		Арт Лайн Тур		13,452.06						7,970.20		13,452.06		6,384.97		12,793.42		6,597.45		7,580.71		6,622.84

		Тетрафарм		13,445.71								13,445.71		12,769.95				13,194.90		13,115.19		10,515.11

		РекламноТворческая Мастерская		13,380.12																		13,380.12

		Электромеханические системы		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		13,294.96		12,563.97

		Оксидентал Си.Ай.Эс. Сервисез		13,077.80		13,077.80		12,436.68		12,444.92		12,756.19		12,148.38		8,937.59		3,138.16		3,052.23		3,100.74

		Риантек		12,906.07		7,069.08		6,722.53		11,486.43		11,998.29		11,395.28		11,426.85		11,784.26		11,706.60		12,906.07

		Стортекс		12,863.54		11,310.53		12,451.49		10,960.75		11,032.38		10,477.91		10,506.94		10,826.59		12,863.54		10,868.28

		Финансов. Лизингов. Компания		12,819.19		12,819.19		10,567.76

		Издательский дом МТТ		12,646.79				12,646.79		12,646.79		12,646.79		12,646.79		12,646.79		12,646.79		12,646.79		12,646.79

		Полет		12,359.41																		12,359.41

		Авиа Менеджмент Груп		12,234.58														6,766.62		6,725.74		12,234.58

		Главстройснаб		12,145.36																3,721.39		12,145.36

		Иткон		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66		12,023.66

		Тамбейнефтегаз		12,008.44														12,008.44

		Одинбанк		11,487.38												2,626.74		9,134.93		9,079.75		11,487.38

		Проектус		11,344.33																		11,344.33

		Stephen J. Tomczak		11,324.46						11,324.46		633.67		150.95		452.48		381.15		168.42		181.29

		Мирадент		11,132.30						1,918.42		11,132.30		9,194.81

		Росагрорегион		11,003.89						6,842.46		4,508.78		8,639.67		11,003.89		2,383.84

		Интермедсервис		10,426.25								8,320.15		9,664.88		10,426.25

		СОВБУНКЕР		10,297.42								9,781.88		8,703.66		10,297.42

		Новые горизонты химии		10,092.36								5,095.17		4,567.82		10,092.36		5,665.66		6,826.64		4,524.04

		Тимтур		9,925.95						114.08		5,217.29		4,935.38		9,925.95		5,078.12		5,097.03		5,098.53

		Билинк		9,236.15								9,065.48		9,236.15		8,726.94		7,950.77		7,940.24		7,940.24

		Супербрэнд		8,854.65														2,614.03		7,678.70		8,854.65

		Мирт2000		8,554.34		3,478.87		8,554.34		8,554.34		8,554.34		8,554.34		8,554.34		8,554.34		8,554.34		8,554.34

		Санрайз		8,457.63				3,025.14		3,082.71		4,071.52		4,136.58		4,147.93		5,326.77		8,457.63		4,245.42

		Координационный центр		8,017.82		4,637.68		5,727.40		5,803.27		8,017.82		7,461.05		7,248.36		6,776.80		6,091.88		7,702.04

		Скантрэвел		7,853.78						3,313.47		7,853.78		7,134.91		164.43		164.43		164.43		164.43

		Шлюмберже Технологич. Компания		7,829.54																		7,829.54

		Бондарев		7,431.85														2,706.65		2,690.30		7,431.85

		Лаптев Ю.Ю.		7,420.90		3,233.02		4,752.44		7,420.90		4,022.16		847.72		1,419.11		1,884.04		2,436.86

		Паритет Форм		7,398.71		3,887.99		7,398.71

		Сагитариус		7,276.79																		7,276.79

		Яакко Пеуру Груп		7,251.10								7,251.10		5,888.83

		Объед Финансовая Группа Инвест		7,224.12																		7,224.12

		Артплэй		7,063.39		7,063.39

		ХАБ		7,028.10		5,766.57		4,367.19		4,256.81		3,462.53		3,445.61		7,028.10		4,223.09

		ЕВРОИНФОРМ		7,023.22														1,016.14		6,433.91		7,023.22

		Агропромарсенал		6,792.67												3,575.59		6,766.62		6,725.74		6,792.67

		Дормост		6,792.67												6,566.84		6,766.62		6,725.74		6,792.67

		Народный дом		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11		6,663.11

		ФлораМосква		6,280.15		2,671.82		6,280.15		3,042.36		849.05		308.84		245.98		150.24

		Adaptec UK Limited		5,944.01														5,944.01		5,934.88		2,441.33

		Невская Консалтинг. Компания		5,818.96																5,806.08		5,818.96

		Мастер		5,791.32																		5,791.32

		Лэйтам энд Уоткинс		5,560.71																5,560.71

		ЯсонТур		5,301.81		5,301.81		5,041.90		4,966.59		5,171.43		4,911.52		4,925.13		5,074.96

		Шлюмберже Рисёч энд Девелопме		5,271.50																		5,271.50

		Унгер Стил		5,264.32												1,805.60		5,244.13		5,212.45		5,264.32

		РОЦИТ		5,130.35						5,130.35		5,130.35		5,130.35		5,130.35		5,130.35		5,130.35		5,130.35

		Аутодеск СА		5,037.51																		5,037.51

		ТН Мобайл ООО		5,012.78						5,012.78		5,012.78		5,012.78		5,012.78		5,012.78		5,012.78		5,012.78

		БэстМарт		4,907.99																		4,907.99

		Лондонский клуб		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		4,900.56		3,821.61

		Гордость Отечества		4,678.68																4,678.68		3,211.84

		ДВА КЛЮЧА		4,594.55																3,911.19		4,594.55

		Амбосадор		4,517.13		1,060.36		1,008.38		1,027.57		1,356.85		982.3		985.03		1,014.99		2,019.35		4,517.13

		Пара Тайп		4,304.14																		4,304.14

		Амер.фонд гражд.исслед. и раз.		4,201.72		4,201.72		3,266.04		3,611.46		3,732.33		1,230.81		524.74		978.62		649.1		1,131.51

		Гришанова И.Б.		4,058.84		2,596.87		1,046.60		462.7		437.09		759.94		4,058.84		1,992.71		1,619.31		1,903.54

		Межд. Фонд "Демократия"		4,007.68		3,209.07		3,566.36		3,764.28		3,854.32		3,544.62		3,872.21		433		589.14		4,007.68

		Риск		3,887.99		3,887.99		3,698.49		3,698.49

		Фастория		3,793.03												3,793.03		2,955.44		2,533.97		2,761.96

		Кейблком Менеджмент		3,712.94																		3,712.94

		Спецодеждаоптторг		3,566.15																3,413.31		3,566.15

		Эм Ай Энтертейнмент		3,551.59		3,551.59

		ЛОГОНиН		3,550.72														671.8		923.56		3,550.72

		ЭлСервис 1		3,431.71		1,449.16		1,378.12		1,404.35		1,413.52		1,336.93		3,431.71		3,431.71		3,431.71		3,431.71

		Комацу ЛТД		3,396.34																		3,396.34

		МЕДИА		3,384.28										2,930.54		2,137.84		1,983.25		1,220.32		3,384.28

		Редакция вестника"ЗОЖ"		3,372.00		1,731.92		1,647.02		1,678.36		3,372.00		1,604.43		1,608.87		1,657.82		1,647.81		1,664.20

		СеверС		3,360.98								1,723.81		3,360.98		1,641.71		1,971.39		1,971.39		1,971.39

		Аудитпрофконсалт		3,323.44								3,323.44		2,923.05		2,462.57		2,564.43		2,522.15

		Ключевое звено		3,226.52																		3,226.52

		Регионмоторс		3,202.54		3,202.54		2,609.82		2,528.87		2,413.33		2,292.05		2,298.67		2,368.31		2,354.01		2,377.44

		Нораско Медиа		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56		3,139.56

		АРТПРОФИ		3,065.33								2,566.43		2,761.55		2,595.85		3,065.33		3,037.98

		Пиперидис Константинос		3,056.70																3,026.59		3,056.70

		АртПрофи МБ		2,965.75																		2,965.75

		Финтех		2,946.33		2,946.33		2,643.72		1,501.72		1,501.72		1,501.72		1,501.72		1,501.72		1,501.72		1,501.72

		ЛЯЙ АГ БАУМЕНЕДЖМЕНТ		2,919.12														2,537.48		2,522.15		2,919.12

		АВМ Спорт		2,891.78		1,767.27		1,680.63		1,712.62		1,723.81		1,740.40		1,641.71		1,691.65		1,681.44		2,891.78

		Дисконт Холдинг		2,717.07														2,706.65		2,690.30		2,717.07

		Капитал Инвест		2,717.07														2,706.65		2,690.30		2,717.07

		Луис Дрейфус Восток		2,626.74												2,626.74		1,691.65		1,681.44		2,092.49

		Винсон энд Элкинз Л.Л.П.		2,456.95		2,456.95		2,316.26

		Метал Ван Корпорейшн		2,404.45														1,700.26		2,404.45		638.4

		РусЭкспорт XXI		2,393.60		883.64		2,187.39		2,393.60		1,863.17		1,303.08

		Механостудия		2,287.64																		2,287.64

		Универсальный кредит АКБ ОАО		2,257.62				384.84		156.75		396.26		1,762.11		2,257.62		837.88		1,314.63		1,069.56

		ЖенеральМаритим Эдженс		2,220.28		2,220.28		1,733.62		761.68

		Мартынова С.А.		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56		1,885.56

		Эндрю Яо		1,880.83		424.14		1,634.74		1,880.83		1,880.83		1,880.83		1,880.83		1,880.83		1,880.83		1,880.83

		МИЛ ОВЕРСИЗ ЛИМИТЕД		1,767.27		1,767.27		1,680.63		1,712.62		1,723.81		1,637.17		1,641.71		1,691.65		1,681.44		1,698.17

		Рыжов Максим		1,734.59																1,734.59		794.98

		АДИТЕК		1,673.70										178.7		1,673.70

		Контракт		1,586.54																		1,586.54

		АрбонДизайн		1,519.85		1,519.85		1,445.35		1,472.85		1,482.48		1,407.97

		АртМатерия		1,519.85		1,519.85		1,445.35		1,472.85		1,482.48		1,407.97		1,411.87		1,425.39		1,425.39		1,425.39

		Соло Грес		1,519.85		1,519.85		1,445.35		1,472.85		1,482.48		1,407.97

		Allan J. Achee		1,512.34						1,512.34		293.01

		Дальневост.Трансп.метал.комп.		1,505.42		1,505.42		1,466.99

		Европраво		1,358.53																		1,358.53

		СиЭл Сервисез ЛЛК		1,300.03		240.35		186.29		101.6				1,300.03

		Инфинити финанс		1,162.95										1,162.95

		ВИНАР		1,060.36		1,060.36		1,008.38		1,027.57		1,034.29		982.3		985.03		1,014.99		1,008.86		1,018.90

		Усадьба центр		950.98								515.09		916.82		919.35		947.32		941.6		950.98

		Фло		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54		942.54

		Русагро		883.64		883.64		840.32

		Лепеха К.А.		866.19								225.26		866.19		336.74		336.74		336.74		336.74

		Аэрокомсервис		779.36		74.52		779.36		255.73		52.01

		Телеинком  ПК		676.67		640.85		606.19		618.98		623.46		588.81		656.68		676.67

		РАВЛ Константа		463.38				215.27		463.38		463.38		463.38		463.38		463.38		463.38		463.38

		Тайга Капитал		462.77														462.77		462.77		146.79

		Молтби Майкл Артур		410.68								215.32		410.68		196.87		196.87		196.87		196.87

		АйТи ГРУП		401.17		401.17		42.44

		Лузина Ольга Владимировна		307.46								6.7		307.46

		Харольд Александр Браун		281.43				281.43		17.84		17.84

		Норд  ЦРМС		210.88																		210.88

		ГрафтТрейдинг		129.60		129.6

		Комстар		65.94																		65.94

		АльфаБанк		45.50								45.5

		Профессионалы фитнеса		34.49						34.49		34.49		34.49		34.49		34.49		34.49		34.49





Зачет нам должны-мы должны

		

				Нам должны		МЫ должны		Выгода от погашения

		Wholesale		4

		NDNT Inc		24205691.82		9,463,809.60		14,741,882.22

		Авелаком		14763350.16				14,763,350.16

		АвиаТел		20945.89		1,545,731.87		0.00

		АМРОТелеком		91997.3				91,997.30

		Арктел				449,372.87		0.00

		АЭРОКОМ		267211.55				267,211.55

		БизнесСвязь				98.07		0.00

		ГлобусТелеком		2285.33		163,393.84		0.00

		Зебра Телеком		106517.73				106,517.73

		ИАС		63055.26				63,055.26

		Комбелга		12641.16				12,641.16

		Комет				488,878.58		0.00

		Комин		121515.81		1,147.76		120,368.05

		Коминком						0.00

		Компания ТрансТелеКом						0.00

		Комстар		2792.32		623,549.47		0.00

		Макомнет		65.94		1,425,372.92		0.00

		Международная компания связи				7,980.18		0.00

		МТУИнформ		31915.48		59,223.10		0.00

		Профкомм		244309.89		4,167,484.18		0.00

		Рамсатком				129,659.12		0.00

		РеТН		14156.76		9,964.29		4,192.47

		Руснет Лабс						0.00

		СаткомТел		3958620.15		237,144.97		3,721,475.18

		СатТел		3272389.92		20,087.29		3,252,302.63

		Смарт Телеком		40099.78		27,548.44		12,551.34

		Совинтел				1,308,659.54		0.00

		Телепорт ТП		70406.31		135,756.57		0.00

		Телмос		8279.27		4,486,085.24		0.00

		Транстелеком						0.00

		Центральный телеграф		44751.71		1,329,892.04		0.00

		Эквант		57934.68		935,983.20		0.00

		Экспресс ТелеКом		1010449.42		770,279.38		240,170.04





Мы должны

		Мы должны		2003		2004								2005

				4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Всего		34,065,955.19		41,372,576.25		41,720,194.32		44,969,133.21		40,143,184.43		33,263,345.53		28,573,131.40		30,611,336.69		27,787,102.52

		Wholesale		34,065,955.19		41,372,576.25		41,720,194.32		44,969,133.21		40,143,184.43		33,263,345.53		28,573,131.40		30,611,336.69		27,787,102.52

		NDNT Inc		6,725,643.20		7,067,621.60		7,415,204.80		7,765,459.60		8,104,463.20		8,439,198.80		8,777,345.20		9,120,057.20		9,463,809.60

		Профкомм		6,708,087.12		10,944,708.44		12,385,882.82		15,281,727.42		15,127,398.84		7,662,219.33		7,436,344.73		7,107,875.98		4,167,484.18

		Комбелга		4,198,022.70		7,082,564.83		6,536,739.98		5,161,221.96		289,376.63

		Макомнет		4,113,953.78		2,138,510.51		2,465,000.39		1,546,753.13		3,580,091.52		2,375,534.38		1,744,429.59		1,340,506.14		1,425,372.92

		Телепорт ТП		2,748,217.78		1,309,127.53		1,677,460.94		2,209,897.29		1,804,061.24		3,344,023.33		205,134.83		7,116.42		135,756.57

		Комстар		1,607,420.50		297,159.61		481,470.45		806,425.15		371,120.13		1,264,215.92		1,018,238.00		755,986.97		623,549.47

		Экспресс ТелеКом		1,100,056.76		1,215,886.77		1,011,635.38		536,656.48		1,036,578.14				95,569.49		56,009.46		770,279.38

		Арктел		945,141.59				385,816.75		314,117.85								147,859.70		449,372.87

		АМРОТелеком		853,608.69		1,299,720.49		636,090.98		1,498,889.11		855,420.14		910,148.54		910,525.09		705,983.65

		Центральный телеграф		837,449.68		1,643,845.87		922,305.15		183,280.47		550,251.98		100,383.04		641,342.76		198,071.85		1,329,892.04

		БизнесСвязь		825,640.66		1,547,393.32		304,632.66		337,662.02		987,800.22		933,567.03		131,533.06		131,533.06		98.07

		Руснет Лабс		786,991.54		1,443,438.46		10,811.75		896,613.13		629,248.90		237,678.34		342,555.67		145.05

		Компания ТрансТелеКом		659,990.82		783,867.17		67,728.77		90,568.59		208,057.96		401,391.35		700,495.10		750,253.51

		Совинтел		557,123.05		576,886.34		587,113.71		521,124.31		463,874.03		796,888.99		382,680.53		1,074,910.73		1,308,659.54

		Телмос		510,825.56		628,863.88		489,404.34		1,114,913.45		1,705,089.88		988,706.20		571,699.43		3,885,921.86		4,486,085.24

		Коминком		292,971.04		1,071,482.89		1,439,860.06		1,965,102.68

		Эквант		292,716.76		1,011,000.84		2,586,521.28		457,761.25		521,425.10		1,469,529.68		1,341,075.26		954,187.78		935,983.20

		ГлобусТелеком		109,409.14		96,793.02		747,616.98		390,145.64		522,290.72		330,425.72		223,588.75		640,288.64		163,393.84

		СатТел		92,251.20		483,524.07		216,674.39		270,520.22		41,932.72		157,937.07		121,758.87		89,730.46		20,087.29

		АвиаТел		61,773.20		88,037.91		22,430.28		312,598.36		728,108.07		1,920,789.09		2,165,224.60		1,507,196.97		1,545,731.87

		Комет		21,685.78		2,602.42		15,305.96		363,532.02		269,500.19		474,697.80		967,548.63		1,331,780.42		488,878.58

		РеТН		15,977.90		20,726.73		249,826.86		318,929.44		27,882.34		267,194.65		266,159.01				9,964.29

		ИАС		996.74		297.38		2,225.91				264.72		588.03

		Комин						10,215.74		10,460.36		48,566.31		11,213.26		11,878.64		248.47		1,147.76

		Международная компания связи				56,813.36		1,880.68		2.63		48,007.47		117,249.81		25,960.29		6,055.47		7,980.18

		МТУИнформ				158,150.11		568,821.23		2,562,856.48		2,152,985.03		904,405.86		25,974.06		52,313.59		59,223.10

		Рамсатком												72,292.43		367,051.52		560,447.47		129,659.12

		СаткомТел				219,298.06		481,516.08		51,914.17		69,388.95		83,066.88		99,018.29		186,855.84		237,144.97

		Смарт Телеком																		27,548.44

		Транстелеком				184,254.64

		Нам должны		2003		2004								2005

				4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Wholesale		23,880,782.33		36,156,438.40		37,392,067.53		35,546,416.53		24,287,875.46		14,220,161.32		17,581,781.91		17,883,473.93		24,205,691.82

		NDNT Inc		9,231,040.30		17,843,761.62		23,169,902.92		21,130,624.76		9,857,670.19		3,140,619.81		6,046,601.82		8,233,560.21		14,763,350.16

		Авелаком		14,457.74		18,316.62		9,063.81		12,290.76		34,008.81		31,157.99		19,605.12		25,289.07		20,945.89

		АвиаТел		82,066.43		542,557.96		77,192.56		181,665.56		25,587.35		67,595.08		91,997.30		91,997.30		91,997.30

		АМРОТелеком								52,117.30		142,929.05		185,537.13		185,537.13

		Арктел		867,899.23		791,393.42						426,807.19		246,826.48		471,807.84				267,211.55

		АЭРОКОМ								24,001.42

		БизнесСвязь		4,064,120.73		2,889,134.66		2,035,802.75		1,231,421.60		1,964.61		14,596.19		4,726.85		8,206.16		2,285.33

		ГлобусТелеком		675,349.97		1,607,863.00		289,719.06		471,136.26		1,895,659.01		480,228.61		556,746.30		753,554.29		106,517.73

		Зебра Телеком		25,194.50		37,580.83		39,113.84		48,970.78		86,517.39		45,488.73		32,465.42		57,652.14		63,055.26

		ИАС		6,853.77		20,290.93		19,850.97		5,174.06		56,249.11		27,036.67		15,431.95		19,009.63		12,641.16

		Комбелга		49,191.25		184,057.85		204,374.42		206,926.63

		Комет		809,013.20		528,008.08		173,322.02		103,811.57		6,147.72		57,316.23		94,378.83		83,612.41		121,515.81

		Комин				14,468.54		8,894.87		1,887.72		2,819.99		16,625.04		14,396.17		11,462.07

		Коминком		885,273.85		1,951,691.46		2,883,558.43		5,298,800.15		1,678,720.35

		Компания ТрансТелеКом		62,579.42		648,810.12		361,264.19		265,049.65		12,596.52		14,783.10		21,566.95		86,961.53		2,792.32

		Комстар																		65.94

		Макомнет						453,136.87				222,965.52		209,596.05		88,425.90		46,138.01

		Международная компания связи		141,105.02		797,908.01		270,697.34		630,479.01						95,023.35		186,640.72		31,915.48

		МТУИнформ		737,968.36						751,503.26		618,714.43				111,290.76		115,854.58		244,309.89

		Профкомм										122,369.82				120,103.13		110,891.21

		Рамсатком		709,147.23		798,628.34		614,445.83		943,694.35		885,663.28				12,280.56		2,634.08		14,156.76

		РеТН						9,380.34		19,017.14		73.67		914.65		151,466.76		105,357.70

		Руснет Лабс		206,712.83		88,366.25		91,047.12		38,195.24		1,469,951.39		4,994,404.03		4,480,976.26		3,973,765.20		3,958,620.15

		СаткомТел		109,489.48		268,064.99		630,284.38		1,052,607.13		1,526,531.40		1,891,943.06		2,354,412.84		2,793,379.70		3,272,389.92

		СатТел		278,977.11		101,044.77		97,817.88		36,099.26		48,243.75		169,957.90		83,484.23		45,397.75		40,099.78

		Смарт Телеком				5,206.54		1,162,715.08		1,441,190.63		1,138,467.48		882,401.11		811,686.59		260,236.34

		Совинтел		35.39								683,460.47		852,022.68		677,652.18		67,948.79		70,406.31

		Телепорт ТП						256,481.75		293,343.14		2,041,102.69		185,248.65		187,337.77		282,995.48		8,279.27

		Телмос				36,603.61

		Транстелеком		641.14		105,392.24		251,992.07		103,666.92		32,391.34		27,695.11		39,322.84		7,435.70		44,751.71

		Центральный телеграф		509,453.04		1,280,187.75		1,705,796.22		277,947.63		214,830.86		118,685.07		162,602.82		98,581.53		57,934.68

		Эквант		3,226,797.05		4,312,056.09		2,321,970.79		914,574.36		145,675.84		240,504.51		640,234.00		414,912.33		1,010,449.42

		Экспресс ТелеКом		1,187,415.29		1,285,044.72		254,242.02		10,220.24		909,756.23		318,977.44		10,220.24





По категориям клиентов

		на конец квартала		2003		2004								2005

				4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Всего		42,457,445.80		51,507,583.15		45,607,864.75		43,529,340.06		32,357,239.89		23,199,770.23		26,876,125.58		26,960,622.45		33,248,708.49

		Corporate		2,793,244.42		3,905,325.16		4,415,094.28		4,249,419.38		4,278,385.62		4,971,096.07		5,330,037.56		5,225,007.51		5,588,239.21

		Diplomatic & Media		474,002.76		461,769.49		563,679.80		833,677.19		608,006.52		724,965.69		948,259.81		685,608.01		428,223.76

		Financial and Services		432,482.05		551,424.51		563,473.84		570,056.65		1,086,405.50		1,050,032.29		1,068,279.16		1,081,967.70		1,057,112.86

		Individual		5,829.89		5,799.04		20,720.40		5,607.95		2,476.75		6,127.30		4,454.77		4,421.46		2,281.70

		SME		746,326.47		840,882.37		817,742.59		1,213,034.63		1,315,912.74		1,561,629.88		1,306,493.13		1,488,764.39		1,296,326.97

		Операторы связи		23,880,782.33		36,156,438.40		37,392,067.53		35,546,416.53		24,287,875.46		14,220,161.32		17,581,781.91		17,883,473.93		24,205,691.82

		Прочие дебиторы и кредиторы		14,124,777.88		9,585,944.18		1,835,086.31		1,111,127.73		778,177.30		665,757.68		636,819.24		591,379.45		670,832.17

		на конец квартала		2003		2004								2005

				4		1		2		3		4		1		2		3		4

		Corporate		6.58%		7.58%		9.68%		9.76%		13.22%		21.43%		19.83%		19.38%		16.81%

		Diplomatic & Media		1.12%		0.90%		1.24%		1.92%		1.88%		3.12%		3.53%		2.54%		1.29%

		Financial and Services		1.02%		1.07%		1.24%		1.31%		3.36%		4.53%		3.97%		4.01%		3.18%

		Individual		0.01%		0.01%		0.05%		0.01%		0.01%		0.03%		0.02%		0.02%		0.01%

		SME		1.76%		1.63%		1.79%		2.79%		4.07%		6.73%		4.86%		5.52%		3.90%

		Операторы связи		56.25%		70.20%		81.99%		81.66%		75.06%		61.29%		65.42%		66.33%		72.80%

		Прочие дебиторы и кредиторы		33.27%		18.61%		4.02%		2.55%		2.40%		2.87%		2.37%		2.19%		2.02%
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