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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность исследования. Формирование и развитие конкурентных от

ношений в электроэнергетике Российской Федерации, осуществляемые в рамках 

проведенного реформирования отрасли, требуют от субъектов этих отношений 

приложения всё больших усилий для повышения эффективности их финансово

хозяйственной деятельности. Многие финансово-промышленные группы в ходе 

реформирования РАО «ЕЭС России» приобрели генерирующие активы. Примеры 

их использования разнообразны: от участия в технологическом цикле (ОАО 

«Таймырэнерго» и «Норильскэнерго» в ГМК «Норильский Никель» ФШ «Интер

рос»), работе на оптовом рынке электроэнергии и региональном рынке теплоэнер

гии (lТК-4 в группе «Онэксим») до разделения 1ТК на самостоятельные област

ные энергосистемы (Пl<-8 в нефтяной компании «Лукойт>). Новые условия хо

зяйствования ставят перед энергетическими предприятиями страны проблему по

иска обоснованного пути их дальнейшего развития. Для решения этой непростой 

задачи необходимо иметь ориентиры возможного направления развития электро

энергетики страны после завершения процесса реструктуризации отрасли с учётом 

возможностей, которые открывают осуществляемые преобразования как для са

мих энергетических предприятий, так и общества и государства в целом. Между 

тем, одним из наиболее целесообразных направлений дальнейшего развития вновь 

созданных электроэнергетических компаний, подтверждённых практикой эконо

мически развитых зарубежных стран, является вхождение энергетических компа

ний (в первую очередь генерирующего профиля) в финансово-промышленные 

группы. 

Анализ работ отечественных и зарубежных авторов, таких, например, как 

Ю.Л. Александров, Е.И.Борисов, В.И. Колибаба, Л.И Лехциер, Я. Моун, А.Г., На

говицын, В.Р. Окороков, Р.В. Окороков, Е.С. Петровский, Ю.А. Соколов, Я.Ш. 

Паппэ, В.В., Титов, В.К. Толстов, В. Чемберлен, В.И. Эдельман, определяет базу 

для развития методических подходов к определению интегральных финансовых 

показателей эффективности функционирования отдельных предприятий и групп 

компаний. Отсуrствие серьёзного практического опыта организации финансово

промышленных групп (ФШ) с участием средних и крупных генерирующих энер

гетических компаний затрудняет разработку специализированного методологиче

ского и методического обеспечени11 для осуществлени11 подобного рода оценок. 

Более того, недостаток соответствующего отечественного опыта не предполагает и 

наличи11 обоснованных правил и критериев интеграции rеиерирrу~~й в 
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ФГП"', без следованWJ которым невозможно качественно управшпь процессом ин

теграции или надеятьс11 на конкретный уровень успешности осуществления подоб

ных проектов. 

Однако, в настоящее время основное внимание уделяется лишь структурным 

изменениям в отрасли, что, безусловно, важно с точки зрения сохранения целост

ности и управляемости единой электроэнергетической системой страны, но не ре

шет проблему её финансовой устойчивости. Возник дефицит научно обоснован

ных аналитических исследований по проблематике дальнейшей судьбы вновь соз

данных, стратегически важных для rocy дарства компаний электроэнергетического 

сектора, осуществляющих свою деятельность в сфере генерации электроэнергии. 

Между тем, условия функционирования основных типов генерирующих компаний 

РФ, а именно: атомных электростанций, гидроэлектростанций, оrповых генери

рующих компаний (ОП<), созданных на базе федеральных электростанций, и тер

риториальных генерирующих компаний (lТК), созданных на баэе региональных 

1'енерирующих компаний, существенно отличаются. ОП<, объединяя в своем со

ставе более мощные, современные генерирующие источники, являются, соответ

ственно, и более финансово устойчивыми субъектами конкурентного электроэнер

rетическо1-о рынка, что позволит им и в дальнейшем сохранить высокий уровень 

хозяйственной самосто.11тельности. Территориальные 1-енерирующие компании, 

объединившие преимущественно теплоэлектроцентрали, осуществляющие комби

нированное производство электрической и тепловой энергии, находятся в более 

сложном финансовом положении, поскольку на эффективность их деятельности 

существенное влияние оказывают графики тепловых нагрузок и жестко реrули

руемые тарифы на электрическую и тепловую энергию. Поэтому именно террито

риальные генерирующие компании, ках показывает праК111ка последних двух-трех 

лет, наиболее заинтересованы в создании интеграционных объединений в форме 

финансово-промышленных групп с целью повышения финансовой устойчивости и 

эффективности финансово-хозяйственной деятельности. 

Таким образом, важность разработки научно-обоснованного подхода к 

оценке путей повышения финансовой эффективности функционирования террито

риальных генерирующих компаний в составе финансово-проМЬШIЛенных групп 

обусловлена, с одной стороны, имеющимся дефицитом специализированных ме

тодик оценки такой эффективности, правил и критериев интеrрации, что с другой 

стороны, обусловливает актуальность темы диссертационного исследования, его 

целей и задач. Имеющиеся данные о ~~~:~--~: -~ ... g' -~-=~c1:1:,,:i:,,~"~'.t!",~,~ •• ~."~ •. ~-,~се~ .. "~"~"'~.~"~ •• ~ •• ~"~ 
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промыпшенных 'l>УПП в рамках экономик ведущих стран мира и определяющая 

роль таких ФПГ rоворят о высокой вероятности перехода российской экономики 

на такой путь организации функционирования её субъектов. 

Состояние нау11ной разработанности проблемы. Теоретические исследо

вания, посвященные оценке эффективных направлений структурных преобразова

ний в электроэнергетике посредством активизации процессов корпоративных 

слияний и поглощений, диверсификации и реструктуризации деятельности элек

троэнергетических компаний, оптимизации их внутрифирменной структуры, по

лучили широкое распространение в контексте процессов реструктуризации элек

троэнергетики. Наибольший вклад в решение указанных проблем внесли такие 

отечественные ученые-экономисты, как: Ю.Л. Александров, В.А. Баринов, Е.И. 

Борисов, Е.Р. Говсиевич, П.В. Горюнов, В.И. Денисов, ПЛ. Долгов, Ю.М. Коган, 

А.А. Макаров, Л.А. Мелентьев, В.И.Михайлов, И.В. Недин, А.С. Некрасов, В.Р. 

Окороков, Е.С. Петровский, Ю.Н. Руденко, Ю.А. Соколов, Л.Д. Хабачев, 

С.Я.Чернавский и др. Из зарубежных авторов следует отметить работы, Я. Моуна, 

О. Уильямсона, В. Чемберлена, Д. Хана и др. 

В то же время, по нашему мнению, не уделяется должного внимания мето

дологическим вопросам эффективного управления финансами в финансово

промышленных 11>уппах с участием территориальных генерирующих компаний, 

обоснования их тарифной и ценовой политики, управления финансовыми рисками 

в процессе инте11>ационноrо взаимодействия электроэнергетических компаний в 

составе финансово-проМЫIWiенных групп. Практическая реализация рыночных 

принципов, заложенных в программе реструктуризации электроэнергетики Рос

сийской Федерации, диктует необходимость создания целосnюй теории формиро

вания методов и механизмов управления финансами территориальных генери

рующих компаний с целью повышения их финансовой устойчивости. 

Целью дш:сертоц1Шнной работы является разработка методологических 

принципов и методов управления финансами территориальных генерирующих 

компаний, осуществляющих свою деятельность в составе финансово

промышленных групп, определяющих их конкурентоспособность на оптовом и 

розничном энергетических рынках. 

В соответствии с целью в диссертации поставлены и решены следующие за

дачи, которые отражают общую логику исследования: 

5 



• определить основные закономерности процесса формированИJ1 и раз-

вития финансово-промыПUiенных групп с учаС11fем энергетических предпрИJIТИЙ в 

мировой экономике; 

• обобщить опыт формированИJ1 и развития финансово-промышленных 

групп, имеющих в своем составе электроэнергетические предприятия, .в странах 

рыночной экономики; 

• выявить проблемы функционирования территориальных генерирую-

щих компаний и сч>атегню их развития; 

• определить перспективы формирования финансово-промышленных 

групп с участием территориальных генерирующих компаний Российской Федера

ции; 

• определить основные сч>атегии формирования и развиТИJI финансово-

промышленных групп с участием территориальных генерирующих компаний; 

• разработать методику определения рейтинга кредитоспособности тер-

риториальных генерирующих компаний, позволяющую определить их финансо

вую устойчивость; 

• сформуляровать принципы классификации инвестиционных проектов 

в электроэнергетике с учетом фактора расширения масштабов сферы деятельности 

территориальных генерирующих компаний; 

• разработать методику оценки инвеС11fционной привлекательности тер-

риториальных генерирующих компаний; усовершенствовать методику формиро

вания и исполнения бюджета в территориальных генерирующих компаниях в со

ставе финансово-промышленных групп; 

• разработать принципы эффективного управленИJI финансами террито-

риальных генерирующих компаний в условиях мирового финансово

экономического кризиса; 

• усовершенствовать модель движения денеJКНЫх средств и формирова-

ния платежей в территориальных генерирующих компаниях, посредством диффе

ренциации денежных потоков; 

• усовершенствовать орrаниэационно-методическое обеспечение прове-

дения закупок товаров, работ и услуг для нужд территориальной генерирующей 

компании с использованием электронных торговых площадок с целью снижения 

их финансовых расходов; 

• осуществить практическую апробацию предложенных методик на 

примере реально функционирующих территориальных генерирующих компаний и 
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финансово-промыnmенных rрупп с их участием и сделать. выводы о целесообраз

ности и эффеJСmвности такой интеrрации. 

Оtп.екто.м исследо•ан- • насто11щей ра6оте 11.т1етС11 финансовая ус

тойчивость территориальных генерирующих компаний, осуществmnощих свою 

деятельность в составе финансово-промы11V1енных rрупп Российской Федерации . 

Предметом исследwанUR является система управления финансовыми, эконо

мическими и организационными отношениями, возникающими в процессе функцио

нирования территориальных генерирующих компаний в составе финансово

промышленных групп. 

ТеоретичесК/111 и методологическu база диссертационной работw. Ис

следование основывается на трудах зарубежных и отечественных учёных, законо

дательных и иных нормативных актах федерального и регионального уровня. В 

процессе работы были использованы результаты аналитическкх научных иссле

дований и обзоров, опубликованные в зарубежной и отечественной печапt, док

ладах научно-практических конференций. В основу исследования были положе

ны материалы, отражающие результаты финансово-хозяйственной деятельности 

ряда зарубежных финансово-промышленных rрупп, отечественных энергетиче

ских компаний. 

В качестве методологической базы диссертационной работы использованы 

концепции и стратегии, предложенные отечественными и зарубежными учеными. 

Использовались методы экономико-математического моделирования, методы 

системного, структурного и сравнительного анализа, прогнозировании . 

Статистической базой исследования 11вляетс11 экономическ811 и финансовая 

отчеmость 14 территориальных генерирующих компаний них филиалов. 

Научна нottioнa исследо•аш111, раскрывающая достижение поставленной 

цели, состоит в решении крупной научной проблемы, имеющей существенное на

учное и хозийственное значение - разработке методолоrин и методов управления 

финансами территориальных генерирующих компаний, осуществлиющих свою 

деительность в составе финансово-промьшmенных rрупп. К наиболее существен

ным результатам, харахтеризующим новизну исследования, относятся: 

1. Сформирована концеfЩИJI развития финансово-промышленных групп с 

участием территориальных генерирующих компаний. 

2. ВЬ1ЯВЛены характерные особенности функционирования территориаль-

ных генерирующих компаний в составе финансово-промышленных групп. 
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3. Разработана методология оценхи финансовой эффективности функ-

ционирования финансово-промыIШiенной группы, в состав которой входит гене

рирующая электроэнергетическая компания, основанная на взаимосвязи между 

конфнrурацией внутренней структуры финансово-промышленной группы и уров

нем эффективности её функционирования, позволяющая принимать решение о це

лесообразности вхождения энергокомпании в состав существующей финансово

промышленной группы. Введено новое определение коэффициент финансовой 

эффективности. 

4. Выявлен характер влияния факторов внешней среды на коэффициент 

финансовой эффективности функционирования финансово-промышленных групп. 

5. Предложены принципы управления финансами территориальных ге-

нерирующих компаний в условиях мирового финансового кризиса, позволяющие 

минимизировать различного рода риски при существенных ограничениях в ис

пользовании денежных средств. 

6. Разработана методика оценки инвестиционной привлекательности тер-

риториальных генерирующих компаний, основанная на её интегральной оценке 

основных параметров (производственные показатели (уровень эффективности ис

пользования установленной мощности) ранее не применявшиеся при оценке инве

стиций, показатели ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, де

ловой активности, капитализации), позволяющая инвесторам принимать решение 

о целесообразности инвестиций в предприятие. 

7. Предложена классификация инвестиционных проектов в электроэнер-

гетике по масштабу деятельности, в которой в отличие от известных классифика

ций учитывается масurrабное влияние результатов внедрения инвестиционных 

проектов. 

8. Разработана методика определения рейтинга кредитоспособности терри-

ториальных генерирующих компаний, основанная на сочетании показателей финан

совой эффективности и рисков, позволяющая определить их финансовую устойчи

вость. 

9. Усовершенствована модель движения денежных средств в территори-

альной генерирующей компании посредством их дифференциации по видам дея

тельности по каждому филиалу, учитывающая проведение денежных расчетов по 

видам деятельности по каждому филиалу. 
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1 О. Разработана модель согласования заявок на осуществление платежа в 

территориальной генерирующей компании, учитывающая участие в процессе за

интересованных центров финансовой ответственности (ЦФО) 

Теоретическfl/1 и npaкmuчecкflll значимость результатов диссертационного 

исследования определяется разработкой методологии управления финансами тер

риториальных генерирующих компаний в составе финансово-промышленных 

групп. Предложенные методики оценки кредитного рейтинга электроэнергетиче

ских предприятий, оценки эффективности функционирования финансово

промышленной группы могут быть использованы при разработке перспективных 

направлений формирования финансово-промышленных групп с участием электро

энергетических компаний. Применение указанных подходов позволяет на ранних 

этапах принимать обоснованные организационные и финансовые решения о целе

сообразности вхождения территориальных генерирующих компаний в состав фи

нансово-промьшшенных групп РФ. 

Материалы исследований данной диссертационной работы рекомендуются к 

практическому применению руководителям финансово-промышленных 1рупп, 

территориальных генерирующих компаний, потенциальным инвесторам и разра

ботчикам проектов по вхождению электроэнергетических компаний в состав фи

нансово-промышленных групп. Отдельные результаты исследований использова

ны в учебном процессе в Ивановском государственном химико-технологическом 

университете и Ивановском государственном энергетическом университете, а 

также при разработке учебно-методической литературы по дисциплинам «Финан

сы организаций», «Финансовое планирование и бюджетирование», «Антикризис

ное управление», «Управление финансами предприятий», «Организация произ

водства на предприятиях электроэнергетики» и «Экономика предприятия». 

АпробацUR результатов диссерmоции. Основные теоретические положе

ния диссертационного исследования использовались в деятельности ИfП' «Евра

зия» ООО «Евразия-Энерго», ОАО «1ТК-l l», ГУ ОАО «1ТК-2» по Архангельской 

области и отражены в различных научных сборниках и журналах, докладывались 

на всероссийских и международных научно-практических конференциях: Всерос

сийской научно-практической конференции «Банковская система и реальный сек

тор экономикю> (2003 г. ,Иваново), Международной научно-практической конфе

ренции «Экономика, экология и общество России в 21 столетию> (2004 г., Санкт

Петербург), Международной научно-практической конференции (2005 r., Санкт

Петербург), Международной научной конференции «Финансы, кредит и экономи-
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ческие отношения в 21 веке)> (2006 г. , г. Санкт-Петербург), Научном семинаре с 

международным участием «Интегрированные структуры тоnливно

энерrетического комплекса в системе антикризисного управления» (12- 14 апреля 

2007 г., г. Запорожье (Украина)), Международной научно-практической конфе

ренции "Энергетика 2008: инновации, решения, перспективы" ( 15-19 сентября 

2008 г., Казань), Всероссийской научно-практической конференции "Разработка и 

управление социально-экономическими инновациями (23-24 октября 2008 г., Ива

ново), Международном семинаре «Методы и средства исследования и обеспече

ния надежности систем энергетики)) (6-11 июля 2009 года. , Санкт-Петербург), а 

также на региональных НГК. 

ПублuК11цu11. Основные результаты исследования опубликованы в 28 рабо

тах общим объемом 49,3 п.л., в том числе вклад соискателя - 37,0 п .л . 

Структура и объем работw. Диссертация состоит из введения, пяти глав, 

заключения, библиографического списка использованной литературы в количест

ве 171 источников и 6 приложений, 36 рисунков, 75 таблиц. Общий объем работы 

384 страницы. 

11. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ 

ИССЛЕДОВАНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

/ . Сформирована концепция развития финанс06Q-промыШJ1енных групп с 

участием территор1шльных генерирующих кампаний. 

Концепцию развития ФГП' с участием 1ТК можно сформулировать следую

щим образом : 

• Наличие соответствующей организационной структуры управления 

должно обеспечивать успешное развитие ФГП'. При этом, необходимо учитывать 

две диаметрально противоположных тенденции. Первая из них характеризуется 

усилением роли центральных органов управления (экономического ядра компа

нии) с централизацией значительного количества ресурсов. Вторая - основана на 

децентрализации управления с делегированием значительного объема властных 

полномочий на нижние уровни иерархии в целях использования опыта, профес

сиональных знаний и более полной осведомленности менеджмента данных струк

турных уровней об происходящих здесь процессах. Структура управления ФПГ 

имеет свои специфические особенности, которые, в первую очередь, связаны : 

- с высокой степенью диверсификации производства и реализации продукции; 

- со значительной территориальной разобщенностью производственных, финансо-

вых и других инфраструктурных подразделений; 
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- с необходимостью решать управленческие задачи в различных условиях специ

фики региона и страны, отличающихся правовыми системами, традициями и дру

гими особенностями ведения бизнеса. 

Эти особенности в значительной степени оказали влияние на преимущест

венное распространение к настоящему времени в качестве базовых организацион

ных структур для ФПГ функционально - дивизионной и матричной модели управ

ления. 

• Осуществление роста компании за счет объединения с аналогичными 

энергетическими компаниями (горизонтальная интеграция), обслуживающих со

седние регионы с возникновением новых, более крупных компаний. Так как, элек

троэнергетика, может быть отнесена к перечню стратегических отраслей, то зна

чительно облегчить преодоление существующих барьеров можно за счет участия в 

ФПГ иностранного капитала, что позволяет значительно уменьшить затраты, воз

никающие при вхождении на новый рынок, использовать накопленный опыт об

служивания местных потребителей электроэнергии и достигнутое положение за

рубежного партнера. 

• Усиление конкурентных позиций компании за счет значительного 

снижения издержек производства путем осуществления различного рода контроля 

над поставщиками топлива, горючесмазочных материалов и химических реагентов 

(обратная вертикальная интеграция). Генерирующие компании в большинстве 

случаев являются достаточно крупными, способными потреблять значительную 

часть продукции таких предприятий как: угольные шахты, нефтеперерабатывшо

щие заводы, региональные газоснабжающие предприятия. Важным моментом яв

ляется и то, что с помощью интеграции "назад" может быть уменьшена зависи

мость электроэнергетических компаний от поставщиков, в первую очередь, топ

ливных ресурсов. Ценовая политика топливных компаний в значительной степени 

влияет на эффективность производства электрической и тепловой энергии, а, сле

довательно, и на эффективность функционирования всей электроэнергетической 

компании. Такие способы борьбы с нестабильностью условий поставки топлива на 

электростанции и зависимостью от крупных поставщиков как сверхнормативное 

увеличение запасов, использование в контрактах купли - продажи фиксированных 

цен, работа с большим количеством поставщиков с целью снижения рисков не 

всегда являются эффективными. 

• Достижение большей эффективности функционирования электроэнер-

гетической компании за счет использования синергетического эффекта при пере-
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ходе в такие направления бизнеса, которые мало связаны с основной деятельность 

(конгломеративная диверсификация через стратегию горизонтальной диверсифи

кации). Наиболее перспективной для электроэнергетических компаний, с нашей 

точки зрения, яшtяется объединение предприятий, находящихся в определенной 

зависимости в процессе производства. Это связано с тем, что для электроэнерге

тических компаний существуют значительные неиспользованные резервы инте

грации с предприятиями смежных отраслей: 

- осущесТWU1ющих разработку и изготовление средств производства для самой 

электроэнергетики (энергомашиностроение и приборостроение); 

- использующих отходы энергетического производства, как источники вторичных 

ресурсов (тепличные и инкубаторные хозяйства, стройиндустрия); 

- изготавливающих специальные химические реагенты для предприятий топливно

энергетического комплекса; 

- разрабатывающих проектные решения и осуществляющих строительство раз

личного рода энер!'етических объектов и т.д. 

2. Выявлены характерные особенности функционирования территориаль-

ных генерирующих компаний в составе финансово-промышленных групп. 

Функционирование ТГК в составе ФШ имеет следующие характерные осо

бенности: 

• Возможность получения долгосрочной и краткосрочной помощи от 

других участников ФПГ, выражающаяся в том, что при проведении расчётных 

операций и размещении временно свободных средств в одних и тех же банковских 

учреждениях финансово-промышленной группы возникает возможность закрытия, 

так называемых, бухгалтерских разрывов одного участника за счёт свободных ре

сурсов другого. В этом случае участники финансово-промышленной группы одно

временно обеспечивают себе репуrацию надёжных партнёров, вьmолняющих свои 

обязательства в срок при ускорении оборачиваемости оборотных средств, сниже

нии их нормативных объёмов и, в конечном счете, существенной их экономии. 

• Одной из наиболее важных характеристик финансово-промышленной 

группы как независимого рыночного субъекта является высокая свобода осущест

вления рыночных трансакций, позволяющих ей повысить эффективность работы 

предприятий группы, расширить сферу влияния, увеличить объёмы производства 

продукции (услуг) и, соответственно, долю на рынке, эффективно диверсифици

ровать свою дехтельность и т.п. Вхождение ТГК в состав ФПГ, располагающей 

требуемыми финансовыми ресурсами, персоналом, технологиями, управленче-
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скими "ноу хау" и т.п., открывает возможность эффективного осуществления раз

личных мероприятий по повышению рентабельности, объёмов продаж, качества 

продукции, влияния на рынок, существенно повышаются за счёт интеграционного 

эффекта, что позволяет реализовывать масштабные проекты. 

• Повышение экономической безопасности 1ТК за счёт возможностей 

участников ФГП"', которые могут быть направлены на помощь и защиту их юриди

ческой самостоятельности. Неотъемлемой частью рыночного процесса являются 

действия отдельных экономических субъектов по расширению своей деятельно

сти. Одним из основных способов такого расширения ЯВЛJ1ется поглощение более 

слабых компаний за счёт скупки их ахцнй, инициирования процедур банкротства 

и последующей покупке имущества с аукциона и т.п. Основными причинами по

глощения слабых компаний сильными является: неспособность своевременно ис

полнять платежные обязательства, кризисные ситуации в производственных под

разделениях, отсутствие финансовых резервов для противодействия поглощению 

из-за осуществления крупных инвестиционных проектов и т.д. 

• Обеспечение доступа к широкому кругу трудовых ресурсов, обладаю-

щим большим спектром знаний, навыков и специализаций, в ввиду наличия в ФГП" 

большого числа компаний, занимающихся различными видами деятельности. Та

ким образом, эффективно решается обычная проблема электроэнергетической 

компании, заключающаяся в недостатке в штате нужных специалистов по нало

гам, вексельному обращению, фондовому рынку, денежно-кредипюй политике, 

экономической безопасности, управленческим и информационным системам, ис

следовательским работам в ра:шичных областях и т.п. 

• Возможность эффективного обновления высшего руководства энерге-

тических предприятий или помощь в управлении, так как смена руководства при 

смене основного акционера является обычной практикой. 

• Приведение организационной структуры 1ТК в соответствие с рыноч-

ными реалиями. Для этого необходимо осуществить мероприятия по введению 

новых систем управления финансами, бизнес-планирования и бюджетирования, 

бухгалтерского учёта, основанного на международных стандартах, корпоративно

го управления, правового обеспечения, управления персоналом, маркетинга и 

сбыта. 

• Доступ к значительным «административным ресурсам» ФГП"', неотъ-

емлемой частью функционирования которых является лоббирование своих инте

ресов. 
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3. Разработана методология оценки финансовой эффективности функ-

ЦUQНированШI финансоtю-промышленной группы, в состав которой входит zeнe

pupyIOЩQJI. электроэнергетическQJI. кoмflDНWI, основаннQJI. на sзШJМoctJRЗU между 

конфигурацией внутренней структуры финансоео-промышленной группы и уров

нем эффективности её функционированШI, позволяющая принимать решение о 

целесообразности ю:ожденШI энергок.омпании в состав существующей финансо

во-промышленной группы. Введено новое определение коэффициент финансовой 

эффективности. 

Введем понятие «Коэффициент финансовой эффекrивнос111» функциониро

вания (КФЭ), выражающий степень финансовой эффективности работы компании, 

который рассчитываетс11 по формуле: 

КФЭ= РК-СК xlOO 
ск . 

где РК- рыночнаJ1 (обоснованнu) кашrrализаЦИJI компании; 

СК- сумма вложенных в компанию средств собственника; 

(1) 

При расчете рыночной капитапиэации используетс11 показатель «обоснован

ной цены акций», т.е. «обоснованной» капитализации. В качестве конкрепюго ме

тода предлагаетс11 использовать доходный подход или, иначе говоря, метод «дис

контированного денежного потока>>, поскольку его концепция соответствует логи

ке всей предлагаемой методики оценки. 

ПрактическаJ1 реализацИJ1 предлагаемой методологии состоит ю нескольких 

этапов: 

1. Эrап формированIОI макроэкономичесхих прогнозов. 

2. Эrап подготовки базы микроэкономических прогнозов (Рис. 1 ). 

Основной целью проведения операций на данном (втором) этапе реализации 

методики является создание базы для осуществления микроэкономического про

гнозированИJ1 «наиболее вероJ1ТНого» изменения показателей деятельности ФilГ в 

будущем. При этом pemaIOТCJI следующие задачи: 

формирование отправной точхи для прогнозирования - определение состоmие 

ФПГ на «текущий» момент; 

формирование информационной базы динамики основных показателей функ

ционирования ФilГ; 

определение факторов и причин, опреде.лJ1Ющих поведение значимых показа

телей функционированu ФIП' в перспективе. 

14 



Харакгеристика Выбор nотенциальных 

внутренней участников ФПГ и 

структуры ФПГ 1юлученис их отчетности 

1 l 1 
Преимущества и Преимущества и ~~·~'""':] недостатки недостатки трендов развития 

объединения в объединения в участни1<0в на б~е 
краткосрочной долгосрочной рстроспективнои 

nерспективе перспективе динамики 

Ко11сол11дация отчетности ФПГ с ..... учетом отдельных характеристик её 

участников 

1 
Состояние ФПГ на Предпосылки формирования прогноза динамики 

текущий момент t------o показате,1ей функционирования ФПГ на nерспективу 

Рис. 1. Модель создания базы микроэкономического прогноза функционирования 

ФШ с участием энергетической компании 

Предполагается осуществление следующих операций: 

определение параметров внутренней структуры ФГП' с участием энергетиче

ской компании; 

выбор потенциальных участников ФГП', анализ и обработка их финансовой от

чётности; 

формализация типовых преимуществ и недостатков объединения в кратко

срочной перспективе; 

формирование консолидированной отчётности потенциальной ФГП' с учётом 

специфических характеристик ее участников; 

прогноз долгосрочной динамики основных показателей Фlll", определяемой 

влиянием структурных факторов; 

определение трендов основных показателей участников ФIП' на основе их рет

роспективной динамики. 

3.Этап создания микроэкономических прогнозов. 
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На данном этапе производятся операции, базой выполнения которых являются 

результаты реализации первых двух этапов по составлению «обоснованных>> 

прогнозов относительно величин: 

чистой прибыли ФПГ после уплаты налогов; 

амортизационных отчислений, осуществляемых ФГП-; 

изменения чистого оборотного капитала ФПГ; 

изменения инвестиций в основные средства ФПГ; 

изменения долгосрочной задолженности ФПГ перед кредиторами; 

расчёт на основании составленных прогнозов величин денежного потока за 

несколько ближайших отчётных периодов и за постпрогнозный период; 

внесение поправок относительно стоимости неиспользуемых в основной 

деятельности компании активов, несовпадения расчётной и фактической ве

личины собственного оборотного капитала и т.п. 

4. Расчёт обоснованной капитализации ФГП- с участием энергетических компаний. 

На данном этапе рассчитывается величина капитализации ФГП-. Денежный 

поток за каждый год прогнозного периода корректируется в соответствии со став

кой дисконта данного периода. Полученные величины суммируются и прибавля

ются к величине стоимости Фfll" в постпроrноэный период. При этом вносятся 

поправки на величину стоимости нефункционирующих активов и производится 

коррекция величины собственного оборотного капитала. 

Определение КФЭ Фfll" с участием энергетической компании. 

Используя формулу расчёта коэффициента финансовой эффективности функ

ционирования ФГП- (!),а также данные о величинах вложенных в капитал Фfll" 

собственных и заемных средств и её «обоснованную» капитализацию, произво

дится расчёт КФЭ. 

Необходимо отметить, что на коэффициент финансовой эффективности функ

ционирования ФГП-, оказывают влияние следующие группы факторов : 

- организационные (снижение величины нематериальных активов и матери

альных запасов, ликвидация дублирующих транспортных функций); 

- финансово-экономические (снижение дебиторской задолженности в рамках 

ФПГ, снижение остатков денежных средств на счетах, снижение налоговой на · 

грузки посредством частичного учета НДС, сокращение коммерческих и управ

ленческих расходов, исключения взаимных расчетов и т.д.) . 

4. Выявлен характер влияния факторов внешней среды на коэффициент финансо

вой эффектив11ости функчuонированШl финансово-промышленных групп. 
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По нашему мнению, на величину КФЭ ФIП"' оказывают доминирующее 

влииние факторы внешней среды ФШ' и ее внуrренн1111 cтpylC"l)'pa . С другой 

стороны, нельзи утверждать, что на КФЭ оказывают влияние лишь данные факто

ры . 

Специфика электроэнерrеrической отрасли предполагает непосредстиенное 

влЮ1ние основных характеристик генерирующих предприятий на КФЭ. В качестве 

основного критерия различю1 таких компаний и, соответственно, воздействий на 

КФЭ всей ФIП"' в данной работе принимаетси критерий типа мощности. Таким 

образом, третьим уровнем факторов, влияющих на КФЭ ФШ' выс'!)'Пает фактор 

струk"l)'ры мощностей. 

И, наконец, на уровень финансовой эффективности функционированИJI ФШ' 

оказывает влияние также «фактор предпрн11тн11», воздействие кС1торого зависит 

от конкретных характеристик предприятий, входящих в ФШ': 

организационно-правовой формы предпрИJ1тия; 

величины активов предпрИЯТИJ1; 

вида выпускаемой продукции и т.д. 

Характер влияния факторов внешней среды, а тa)(Jl(e множественность их 

про11мени11 и воздействия на КФЭ ФШ' не позволяют определить количественные 

характеристики данных факторов и оценить их в формализованном виде. Поэтому 

сформирована лишь их классификация (рис. 2). Однако данная классификация 

очень важна, поскольку позволяет дать качественную оценку совокупности фак

торов внешней среды функционироваНИJ1 ФШ'. 

Специфические характеристики, присущие профильной де11Тельности пред

приятий-участников ФГП- играют знач1ттельную роль при определении «коэффи

циента финансовой эффективности функционирования» ФШ'. 

Таким образом, КФЭ конкретного предпрИllТИЯ можно представить в сле

дующем виде: 

!внешняя_ среда где 

1внутреннRЯ _среда 

1структура _мощностей 

(2) 

- факторы внешней среды; 

- факторы внуrренней струК1)'ры; 

- фактор структуры мощностей ; 
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Ei п - «фактор предприятия», конкретный для любой Фl-П-. 
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Рис. 2. Характеристика факторов внешней среды, влияющих на финансовую эф

фективность ФПГ 

Хотя выше представленными факторами внешней среды управлять невоз

можно по определению, существует механизм, с помощью которого влияние дан-
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ных факторов может быть см11р1ено или усилено. Таким механизмом является 

внутренняя организационная структура компаний. Помимо приспособления к ус

ловиям внешней среды, важнейшей функцией организационной структуры высту

пает оптимизация внутрифирменных процессов: производственных, расчётных, 

сбытовых, управленческих, информационных и других видов взаимодействия. По

этому от модели структуры объединения напрямую зависит важнейший показа

тель дехтельности - эффективность. В СВJIЗИ с этим целесообразно классифициро

вать наиболее важные, по нашему мнению, факторы, определяемые формой объе

динения первичных предприятий в ФПГ. 

5. Предложены принципы управления фW1ансами территориальных ге-

нерирующих компаний в условwu: мирового фW1ансового кризиса, позволяющие 

минимизировать различного рода риски при существенных ограничениях в исполь

зовании дене:жных средств. 

Одним из наиболее существенных негативных последствий развивающегося 

мирового финансового кризиса для электроэнергетики РФ является возникновение 

серьезных проблем в существующей системе взаиморасчетов между субъектами 

энергетического рынха. Оrсутствие в необходимом объеме денежных сред<..-rв на 

инвестиционную и операционную деятельность ставит под угрозу надежность 

энергоснабжения потребителей и снижает уровень финансовой устойчивости 1ТК. 

Вследствие этого, при упраалении финансами в условиях кризиса должны приме

няться следующие принципы: 

• изменение организационных и методических подходов по формированию и 

исполнению инвестиционных программ; 

• ужесточение требований по испwшению программ управления издержками 

(ПУИ); 

• внесение корректив в ранее принятые бизнес-планы текущей деятельности ; 

• шпимизацию затрат по операционной деятельности как по составу, так и по 

абсолютной величине; 

• изменение принципиальных подходов по управлению финансами. 

У правление финансами 1ТК в условиях финансового кризиса, по нашему 

мнению, должно производиться в соответствии со следующими принципами: 

1. Полное самофинансирование филиалов, т.е. финансирование расходов 

филиала производится в объеме поступления выручки. 
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2. Пропорциональное сокращение финансирования филиалов, допустивших 

снижение объемов поступления выручхи. В случае, если фактическая выручка 

оказывается меньше, чем плановая, необходимо сокращать финансирование рас

ходов филиалов на сумму недополученной выручки с учетом приоритетности пла

тежей. 

3. Приоритетность погашение кредитов, привлеченных для финансирования 

инвестиционных проектов. 

4. Снижение задолженности по кредитам, привлеченным под пополнение 

оборотных средств. В этом случае предлагается не использовать заложенную в та

рифе амортизацию на цели инвестирования, а частично направить ее на погашение 

задолженности по кредитам под пополнение оборотные средства. 

5. Использование альтернативных (не денежных) схем расчетов допускается 

только в исключительНЪ1х случаях, когда расчет денежными средствами не пред

ставляется возможным. В этой ситуации в исполнительном аппарате 1ТК должно 

быть разработано Положение о проведение расчетов в форме векселей, чеков, 

проведении взаимозачетов и других не денежных схем расчетов, определяющее 

условия осуществления таких расчетов, порядок их проведения, ответственных 

исполнителей и сроки реализации. 

6. Строгое соблюдение утвержденной очередности платежей, которая 

должна выполняться вне зависимости от финансовой ситуации по отдельным фи

лиалам. Если поступающая выручка по 1ТК в целом достаточн~t только для по

крытия платежей по налогам, заработной плате и кредитам, то все остальные пла

тежи должны исключаться по всем филиалам, даже если у кого-то из них посту

пающая выручка покрывает все необходимые платежи данного филиала. 

7. Утверждение и строгое соблюдение правил формирования платежных ка

лендарей. 

8. Усиление контроля за платежами филиалов по наиболее значимым стать

ям дrrn со стороны исполнительного аппарата lТК. 

6. Разработана методика оценки инвестиционной привлекательности 

территориш~ьных генерирующих компаний, основанная на её интегральной оценке 

основных параметров (праизводственные показатели (уравень эффективности 

использования установленной мощности) ранее не применявшиеся при оценке ин

вестиций, показатели ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности. 

деловой активности, капитализации), позволяющая инвесторам принимать ре-

1иение о целесообразности инвестиций в предприятие. 
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Таблица 1 
о тгк ценка текvщего состо11ни11 и инвестиционнои П(!ИВлекательности ·-

Показатель Сумма ба- Оценка состо11ню1 
ЛОВ 

Про из- Более 5 Производственный процесс стабилен. Производственные мощносn~ 

ВОДС111О 
исполыуютс11 в полном объеме 

Or 5 до4 Производственный процесс отла.ен. В нсполь10вании проюводст-

венных мощностей имеклс11 резе2вы. .. 
0т4 ДО 2 Орrанизаци11 проюводственноrо процесса нуждаетс11 в доработке. 

Имеютс• резервы для )::д~ени• показателей. 

Менее 2 Производственные моuuюсти использованы весьма слабо. Требует-

с• оптимизации управленИJ1. ·-
Ликвнд- 4 Ликвидность активов компании на высоком vnовне. 

ность 
0т4 ДО J Ликвидность активов хороша11, но имеются резервы для повышения 

ликвидности. 

'()Т3 ДО 2 Ликвидность активов средНJ1я. У компании имеются резервы ддя 

повышенНJ1 ликвидности. 

Менее 2 Лнквндн0С1ъ активов низкаи. Есть риск неудо11летворенни tребова-
ннй кnедитооов. 

Фи нансоВЗJI Более 8 Финансовое саt.-rояние компании уL-rойчиво. Капитал исnоJtЫуетса 

устойчн- эФсЬективно. ·-
востъ и де- 8-6 Финансовое состоиние удовлетворительное. 

ЛОВаll ак- 6-5 Финансовое состоание неудовлетворительное. Капитал исполыус:т-

тивность си малоэффективно. 

Менее 5 Финансовое состоание критическое. Требуете• срочное вмешатель-

ство в управление компанией. 

Рен табель- Более 8 У компании высокая Dентабельность пооизводства. 

8-6 Рентабельность производства выше средней. Экономика компании 
ность 

устойчива. ·-
6-5 Рентабельность компании ниже средней. Имеютс• риски потери 

самостоятельности. 
~· ----

Менее 5 Рентабельность низка11. Капитал компании используетси неэффек-
тивно. 

Капитализа- Более9 Капитализация компании высокая. Капитал используетси эффек-
тивно. --ЦИЯ 

9-7 Капитализация компании выше среднего уровни. Капитал исполь-

З)::СТСЯ эффективно, но имеютс• ~зе2вы дm1 роста капитализации. 

7-6 КапитализацНJI компании ниже среднеrо уровНJI. Необходима раз-

работка мероприJ1ТИй по увеличе11ию капитализации. --
Ме11ее6 КапиталюацНJ1 компании очень нюкаи . Спрос на в.кцни компании 

очень низок. 

Своднак Более 34 КомпанИJ1 длJI инвестора очень привлекательна. Производственные 

оценка 
и финансовые показатели достаточ110 высоки. 

34-26 КомпанИJ1 дm1 инвестора привлекательна, имеетси резерв ДJU1 роста 

капитализации. 

26-20 Компанп дЛJ1 инвестора мало ПрИалекатепьна. 

l Менее20 В компании слабо используютси производственные мощности, низ-

корентабельна, имеет низкую капитализацию и дru1 инвестора не 

представл11ет большого интеоеса. 
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Предлагаемая методика основывается на интегральной оценке территори

а.1ьных генерирующих компаний по следующим основным параметрам: 

• производственные показатели (уровень использования имеющихся произ

водственных мощностей); 

• показатели ликвидности; 

• показатели финансовой устойчивости; 

• показатели рентабельности; 

• показатели деловой активности; 

• показатели капитализации. 

Каждому коэффициенту присваивается свой вес (от 0,1 до 0,6), а балльное 

значение (от 1 до 4) присваивается в зависимости от величины параметра. Макси

мально возможное количество всех баллов с учетом весовых коэффициентов мо

жет быть 40. 

Критериальные значения аналитических показателей установлены с учетом 

имеющихся данных по всем 14 ТГК и со временем могут быть пересмотрены. 

Итоговый рейтинг инвестиционной привлекательности предприятия присваи

вается в следующем порядке: 

• Для каждой группы показателей рассчитывается сумма баллов, как сумма 

произведений веса каждого коэффициента на его вес; 

• Суммируются баллы по всем группам показателей. 

При этом, по сумме полученных балов можно делать оценку инвестицион

ной привлекательности как по каждой группе показателей, так в целом по ТГК 

(Таблица 1). Полученные оценки инвестиционной привлекательности по каждой 

ТГК приведены на рис .3 
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:Ю .00 

.ij -
.;~ ·-· •. 1- 'ff. -- .. ,_ 1-

------------- ·--· -·---

~ 
~:о -- . - 1--
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ТКГ- 12 ТХГ- 1 3 п-к- 1 ТТl( -3 тn<- 1• п-к..... тrк-е ттк..е ттк - 10 

Рис . 3. Оценка Инвестиционной привлекательности ТГК 
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7. Предложена классификация инвестиционных проектов в электро-

энергетике по масштабу деятельност11, в которой в отличие от известных клас

сификаций учитывается масштабное влияние результатов внедрения инвестици

онных проектов. 

Под инвестиционным проектом понимается детально запланированная по

следовательность инвестиционных мероприятий, как правило, характеризующих

ся определенным экономическим или социальным результатом. Совокупность до

кументации, сопровождающей решение о проведении данных мероприятий, рас-

крывает правовые, организационные, технические, маркетинговые, социально

экономические, финансовые и экологические аспекты долгосрочного инвестиро

вания. Инвестиционные проекты в электроэнергетике обладают характерными 

особенностями: 

l. Стратегические ориентиры инвестиционных проектов в электроэнергети

ке имеют три основных направления: 

> снижение зависимости от крупных потребителей тепла, ориентиро
ванных на строительство собственных тепловых источников и форми

рование конкурентоспособной генерации; 

> сохранение и развитие рынка тепловой энергии; 
> снижение затрат на действующем производстве . 

2. Реализация крупного инвестиционного проекта, связанного с комбиниро

ванной выработкой электричесхой и тепловой энергии или выработкой тепловой 

энергии, на территории отдельной региональной энергосистемы влияет на её эхо

номику вне зависимости от того, в рамках действующего предприятия реализуется 

проект или создаётся новое предприятие. 

3. Эффективность генерации электрической энерntи должна оцениваться на 

основе прогнозного рыночного тарифа, то есть, ориентирована на работу в рыноч-

ньrх условиях . 

4. Экономический эффект от реализации энергетических инвестиционных 

проектов должен учитываться также в смежных сферах деятельности. Это 

имеет особое значение при функционировании ТГК в составе более крупного ин

теграционного объединения, например, в составе ФГП'. 
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Таблица 2 

Классификации инвестиционных проек-rов в электроэнергетике 

Призивхи классифика- Характеристика проекта 

ции 

По временному гори- Краткосрочные прое1<1.ъ1 (до 3 лет); среднесрочные проекты (от 3 до 10 
зонrу инвестировани.11 лет); долгосрочные проекты (от 10 до 40лет); бессрочные прое1m>1 

(свыше 40 лет) 
По степени взанмодеl!- Взаимоисключающие проекты; независимые проекты; зависимые про-

ст в и я екты. 

По структуре средств Проекты, финансируемые только за счет внутренних источников собст-

финансирования венного капитала; за счет внутренних и внешних источников собствен-

ного капитала; со смешанным финансированием за счет собственного и 

заемного капитала; с пода.вmuощей долей заемных средств финанснро-

ванн.11 . 

По уровню рентабель- Нерентабельные, низкорентабельные и высокорентабельные проекты 

ности(доходностн) 

По сроку окупаемости Неокупаемые; с окупаемостью в краткосрочном периоде (до 1 года); с 
окупаемоСТhю до 5 лет; с окупаемостью в долгосрочной перспективе 
(свыше 5 лет) 

По ве11ичиие и качест- С нефинансовыми результатами реализации; с преобладанием оттока 

ву денежного потока денежных средств; с положительным денежным потоком; с денежным 

потоком, генерируемым преимущественно в первой половине срока 

!реализации 

По степени диверси- Проекты, рентабельность которых изменяется под воздействием одних 

фнкации риска в порт- и тех же факторов риска противоположно друг другу; проекты, резуль-

феле инвестиций таты которых никак не св11заны с идентичными факторами риска; про-

екты, рентабельность которых изменяется синхронно под воздействием 

одинаковых факторов 

По объемам ннвести- Крупномасштабные, средине и незначительные каmпаловложенИJ1 

ровани11 

-По частоте возннкно- Единовременные, долговременные, периодические, циклические и се-

венНJ1 потребности в зонные капиталовложенИJ1 

___инвестировании 

По принадлежности к Проекты, реализуемые в сфере генерации энергии, в сетевом хозяйстве, 

011ределенным видам в сбытовой деятельносnt, в инфраструктурных секторах энергетики и 

энерrетическнх пред- пр. 

ПРИJПИЙ 

По масштабу сферы Тр•нсн•цнональные (их реализацИJ1 способна оказать существенное 

деJIТеЛЬНОСТН И ВЛНJI- алИJ1ние на энергетическую безопасность нескольких государств); 

нню ре1ультатов н•цмональные - вnи11Ющне на ситуацию в отдельно вз11тоii стране; 

региональные - про11ВR11Ющнес11 в отдельных регионах ; 

локальные - не оказывающие существенного влняни.11 на ситуацию по 

энергообеспеченню отдельных регионов, однако, имеющие существен-

ное значение дru1 отдельных потребителей электрической и/или тепло-

вой энергии. 

Учитывая все вышеизложенное, автором расширена известная классифика-

ции инвестиционных проектов вводом нового параметра, учитывающего мас

штабное влияние от внедрения инвестиционного проекта. Под масштабом сферы 
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деятельности в работе принимаем степень его влияния на внутренний или внеш

ний рынок в финансовой сфере в результате его реализации. Данная классифика

ция приведена в табл. 2. 

8. Разработана методика определения рейтинга кредитоспособности 

территориШlьных генерирующих компаний, основанная на сочетании показателей 

финансовой эффективности и рисков, позволяющая определить их финансовую ус

тойчивость. 

Основные риски кредитования промышленности определяются состоянием 

ее рентабельности, платежеспособности и просроченной задолженности по креди

там и займам. Динамика просроченной задолженности по кредитам и займам (ди

намика объемов и доли просроченной задолженности в объеме всех кредитов и 

займов) позволяет оценить кредитную дисциплину и надежность заемщика с точ

ки зрения его кредитной истории. 

Рейтинг кредитоспособности ( определённый с учётом рентабельности, пла

тежеспособности и кредитной дисциплины), характеризует степень финансовой 

устойчивости ТГК и определяет степень предсказуемости поведения заемщика. 

Таблица 3 

Рейтинги кредитоспособности ТГК 

" ... - 11:,-. Ео-· -- IОП· .._. тn<-1 1ТIС-2 - 1Т~ Пlt-5 Пlt-6 -пr 
Пlt-1 

Пlt-9 ПIC·IO lrnt-t - -пг 1ТК-1< -- (1Тlt-3) (ТПИ) (1ТК-12) (1ТК-IJ) 

,..._, 
..,-..,.,, р" l"P"---· 1,Ю 0,7-4 2.17 4.71 1,41 026 1.an 0,23 101 1,71 J 7Э 1,49 0,4'i Z.'!! - Роа - 1,16 2,39 1.7~ 2.86 1,9" 1.03 Z.12 1.23 ) S6 2.67 0,69 2.09 1,61 ).1>1 _..,,...._,,.. 

Ра - 710 ·2.11 7:14 1.99 797 ).04 4.SS 7.61 ·2)7 .t,IJ 5.:%6 794 .. " ],7.S 

,,_..,..._.,. 
~- р ... 
~ 10.Оо 1 О) 10.00 0,1.S 1000 041 1.1) 10.00 1 11 741 1.5< 1000 10,00 611 _..,...._,.. 

р" - 1.27 S,73 7,9'J S,9J 920 6,7'J 1.02 1.49 >.96 7,17 1,11 919 IU< 107 _.......,_,.. 
обесье CS•DCП 

р"""' ~ 

~ 6,SS ·2.29 '.М -.5,09 8,7.S -6,14 1,37 6,21 ·1.20 1.16 ·2,47 7.Ю ~" 
,..., 

~"- ". S.73 ... 1 S.75 1,8!1 .... 1.- . ", .... . ... 4.17 .... .", 3-71 .... ....... к.-.• 

Для определения среднего рейтинга кредитоспособности тrк используем 

следующие рейтинги: рентабельности проданной продукции, оборачиваемости ак

тивов, коэффициента покрытия, коэффициента абсолютной ликвидности, коэффи-
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циента автономии и коэффициента обеспеченности собственными средствами. 

I\.1аксимальное значение по 1 О бальной шкале присваивается при предельном зна

чении каждого параметра, остальные значения определяются расчетным путем в 

границах мини и максимума. 

Определяем по 10 бальной шкале рейтинги по каждому составляющему по

казателю, также средний рейтинг кредитоспособности ТГК и сведем их в таблицу 

з. 

9. Усовершенствована модель движения денежных средств в террито-

риальной генерирующей компании посредством их дифференциации по видам 

деятельности по каждому фW1иалу, учитывающая проведение денежных расче

тов по видам деятельности по каждому ф1ииалу. 

Модель движения денежных средств на основе дифференциации приведена 

на рис. 4. Из модели движения денежных потоков видно, что доходная часть де

нежного потока формируется за счет оплаты за электрическую и тепловую энер

гию, технологическое присоединение, оказания услуг. Основной денежный поток 

дифференцируется по видам деятельности и направляется на счета исполнитель

ного аппарата ТГК в том же банке-участнике ФПГ. Денежные поступления от реа

лизации электроэнергии, теплоэнергии и прочих услуг в безакцептном порядке 

переводятся на расчетный счета исполнительного аппарата ТГК, поступления от 

технологического присоединения поступаю на специализированный расчетный 

счет по технологическому присоединению. 

Дальнейшее движение денежных средств производится в соответствии с по

ступившими заявками на осуществление платежа и установленной очередности 

платежей. 

В производственном отделении проводятся расчеты по заработной плате; в 

филиале - по заработной плате, налогам и технологическому присоединению и 

другие платежи в соответствии с уrвержденным ДIШ; в исполнительном аппара

те - по заработной плате, налогам, дивидендам, кредитам и другим платежам в со

ответствии с уrвержденным ДПН. 

10. Разработана модель согласования заявок на осуществление платежа в 

территориальной генерирующей компании, учитывающая участие в процессе за

интересованных центров финансовой ответственности (ЦФО) 

Формирование и исполнение ДГШ происходит снизу вверх, т.е. от производ

ственных отделений филиала до генерального директора ТГК. При формировании 

реестра платежей используется форма заявки на осуществление платежа, в 
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Рис . 4. Модель движения денежных средств в ТГК 



которой отражены все необходимые данные по контрагенту: наименование контр

агента, ИНН, номер договора, платежные реквизиты, наличие дебиторской или 

кредиторской задолженности, визы куратора ЦФО. Согласование заявок происхо

дит в соответствии с моделью, приведенной на рис. 5. 

llодготов.ленныс JаJtвки ЦФО на проведение расчетов представ.ляются на со

гласование руководителю ЦФО - инициатора заявки (акцепт А). 

Заявки на проведение расчетов классифицируются по двум признакам: рас

четы по факту поставки ТМЦ, выполнения работ, оказания услуг и авансовые пла

тежи . 

Согласованные руководителем ЦФО заявки по факту поставки ТМЦ, вы

полнения работ, оказания услуг представляются на согласование в бухгалтерию на 

предмет наличия обязательств для проведения расчетов. 

Согласованные бухгалтерией заявки на проведение расчетов по факту по

ставки ТМЦ, выполнения работ, оказания услуг (Акцепт В) и авансовые платежи 

(Акцепт В простаВЛJ1ется автоматически) предстаВЛJ1ются в Казначейство Филиала 

для проверки правильности заполнения, остатков лимитов финансирования по 

плану ДГlli с учетом фактически профинансированных объемов и имеющихся за

регистрированных, но не оплаченных заявок. 

Согласованные Казначейством Филиала (Акцепт С) заявки на проведение 

расчетов представляются на согласование заместителем Директора Филиала Об

щества по экономике и финансам (акцепт О), а затем Директором Филиала Обще

ства. 

Согласованные Директором Филиала Общества (Акцепт Е) заявки на прове

дение расчетов и заявки на проведение расчетов ЦФО 4-го уровня аппарата управ

ления Общества, согласованные бухгалтерией (Акцепт В), представ.ляются в Ка

значейство . 

Представ.ленные в Казначейство заявки на проведение расчетов классифи

цируется по шести группам очереД11ости. Отнесение заявки на проведение расче

тов к той или иной группе очередности зависит от статьи затрат и определяется 

следующим образом: 

1-я очередь: платежи по испош1ительным листам; 

2-я очередь: налоги и отчислениа во внебюджетные фонды; 

3-я очередь: заработная плата; 

4-я очередь: погашение задолженности перед кредитными организациями по 

процентам, основному долrу по кредитам, по прочим платежам; 
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Рис. 5. Модель согласования заявок ив осуществление платежа в филиале и исполнительном аппарате ТГК 



5-я очередь : исполнение контрольных показателей ДПН; 

6-я очередь: прочие плаrежи. 

Очередность исполнения заявок на проведение расчетов внутри одной груп

пы определяется исходя из установленного срока оплаты в соответствии с усло

виями договоров. 

Согласованные ответственным исполнителем Казначейства заявки на прове

дение расчетов согласовываются начальником Казначейства (Акцепт F и G). 

Заключен не. 

Применение выполненных в диссертации исследований и разработок в области 

методологии управления финансами 1ТК, осуществляющих свою деятельность в со

ставе ФПГ, позволят применять их производственно-хозяйственной деятельности 

1ТК и ФПГ, что позволит: 

• Оценить уровень финансовой эффективносm функционирования ФПГ; 

• Повысить финансовую устойчивость 1ТК; 

• Снизить кредитные риски предприятий-участников ФПГ; 

• Повысить эффективность управления финансовыми ресурсами . 
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