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Введение

В современных условиях совершенствование корпоративного управления стало одним из решающих факторов социально-экономического развития России. В настоящее время уделяется пристальное внимание развитию корпоративного управления в России.

Корпоративное управление способствует эффективному использованию акционерным обществом своего капитала, подотчетности органов ее управления, как самой компании, так и ее акционерам. Все это помогает добиться того, чтобы акционерные общества действовали на благо всего общества, способствует поддержке доверия инвесторов (как иностранных, так и отечественных), привлечению долгосрочных капиталов. Однако, как показала практика и теоретическая проработка вопроса уровень корпоративного управления в нашей стране пока еще оставляет желать лучшего. 

До недавнего времени, вопросу корпоративного управления сводились только к необходимости обеспечить права акционеров, но в настоящее время все большую значимость приобретают процессы организации участия в управлении акционеров.

В целях совершенствования существующей системы корпоративного управления в хозяйственных обществах с долей города в уставном капитале Правительством Москвы принят ряд нормативно-правовых документов, предусматривающих меры по упорядочению системы учета, отчетности и анализа финансово-экономического положения хозяйственных обществ, развитию инфраструктуры рынка ценных бумаг, повышению уровня инвестиционной активности населения. 

Реализация социальных программ, сохранение окружающей природной среды, обеспечение экономического роста и увеличение неналоговых доходов бюджета в связи с несовершенной методологической базы управления городской собственностью, вступают в противоречие с интересами стратегических инвесторов и менеджерским составом акционерных обществ. Дальнейшее теоретическое и практическое решение проблем повышения эффективности управления городскими пакетами акций имеет актуальное значение на основе совершенствования  финансового механизма городского участия в капитале и в управлении акционерными обществами.
Объектом исследования данной работы являются экономические отношения возникающие в процессе совершенствования корпоративного управления.

Предметом исследования является организация функционирования финансового механизма корпоративного управления в акционерных обществах с государственным участием.
Цель исследования  охарактеризовать возможность применения эффективных концепций корпоративного управления для акционерных обществ с долей города Москва в капитале.
В данной работе поставлены следующие задачи:
· Исследовать особенности развития финансового управления при применении концепции стоимостного подхода;

· Выявить особенности развития корпоративного управления при применении концепции стоимостного подхода

· Проанализировать сочетание финансового и корпоративного управления в акционерных обществах с участием города Москвы.

1. Особенности развития финансового управления с использованием концепции стоимостного подхода
Формирование рационального финансового механизма управления имущественным комплексом, обеспечивающего баланс интересов государства и других участников корпоративных отношений, – задача первостепенной важности, выходящая далеко за рамки экономических интересов акционеров. Недооценка значимости корпоративного управления подрывает инвестиционный процесс, снижает эффективность использования капитала, сдерживает экономический рост, препятствует мобилизации накоплений, делает невозможным объективный анализ эффективности использования активов корпораций и их капитализации. И напротив, верно выбранная система корпоративного управления гарантирует ответственность участников, финансовую транспарентность корпорации и ее подотчетность кредиторам.

Исследования мировой практики и российской практики корпоративного управления позволяют сформировать особый подход к управлению акционерными обществами с государственным участием, в рамках которого рациональным является рассмотрение концепции стоимостного подхода к управлению.

Концепция стоимостного подхода к управлению, исходящая из задачи максимизации стоимости управляемых активов как главной цели
 собственников и менеджмента, постепенно начинает доминировать в практике управления зарубежными корпорациями. Для российских компаний стоимостной подход к совершенствованию управления также приобретает высокую актуальность, так как национальные компании, пройдя этап консолидации активов, вынуждены перед лицом нарастающей глобальной конкуренции перейти в фазу эффективного управления и создания максимальной стоимости бизнеса.

 Исходя из рассмотрения данной концепции необходимо определить этапы развития корпоративного управления в России.

Первый этап( 1987–1997 гг.)  Крах советской системы собственности и массовая приватизация через залоговые аукционы.  
Данный этап характеризуется максимизацией для собственников объема подконтрольных активов и получение их наиболее дешевым способом за счет доступа к административному ресурсу. 

Второй этап( 1997–2002 гг.) Перераспределение собственности и ее реструктуризация. Данный этап включал  следующие основные задачи собственников:

 а) расширение подконтрольных профильных активов путем проведения враждебных поглощений с использованием изъянов в акционерном законодательстве и законодательстве о банкротстве и доступа к административным ресурсам;

 б) формирование холдингов и выделение профильных направлений бизнеса;

 в) избавление от полученных в ходе приватизации непрофильных активов;

 г) финансовое оздоровление профильных активов и создание структур и систем управления; 

д) обеспечение механизмов контроля денежных потоков и создание оффшорных финансовых сервисных компаний с целью трансферта потоков в юрисдикции с более высокой способностью обеспечения права собственности и безопасности активов. 

Третий этап( 2002–2007 гг. ) Отделение собственности от менеджмента.
 На данном этапе наблюдается создание основных элементов систем корпоративного управления в российских многопрофильных холдингах, а также начинается передача функций операционного управления, которые ранее осуществлялись непосредственно собственниками, профессиональным менеджерам. Основной задачей собственников, однако, по-прежнему оставалось управление и контроль над денежными потоками, которые осуществлялись при помощи трансфертного ценообразования, оффшорных структур и иных методов. Одновременно функции стратегического управления и принятия ключевых решений в подавляющем большинстве компаний оставались за собственниками-инсайдерами, и уровень делегирования функций управления профессиональным менеджерам недостаточно высок. 

Четвертый этап 2007–2011 гг. Переход к стоимостной модели управления. 
В настоящее время параллельно с формированием полноценных систем корпоративного управления российских компаний наблюдается тенденция перехода к концепции стоимостного подхода к управлению, когда основной задачей собственников, в том числе формулируемой перед менеджментом, становится управление стоимостью компании, прежде всего капитализаций генерируемых бизнесом денежных потоков, а не самими потоками. В то же время можно констатировать тот факт, что переход к стоимостному подходу находится лишь в начальной фазе своего развития. Пока лишь несколько наиболее прогрессивных в обозначенном контексте крупных российских компаний на практике осмысленно переходят к стоимостной модели управления (например, МТС,Golden Telecom, IBS), тогда как большинству национальных компаний предстоит это сделать. 
Теория финансов определяет  стоимость актива, в том числе и компании, как дисконтированная стоимость свободных денежных потоков, доступных для владельцев капитала и зависит от следующих факторов:

а) факторов операционной эффективности (темпа роста продаж, рентабельности продаж, эффективной налоговой ставки и др.); 

б) факторов инвестиционной эффективности (эффективности инвестиций в оборотные активы и долгосрочные активы); 

в) факторов финансовой эффективности (оптимизации структуры и стоимости капитала). 

Данные факторы можно объединить термином фундаментальные
 показатели. Корпоративное управление является, наряду с фундаментальными показателями, важнейшим фактором создания стоимости компании, и система корпоративного управления эффективной компании должна быть интегрирована в общую стратегию и систему управления стоимостью.
2.Особенности развития корпоративного управления с использованием концепции стоимостного подхода 

Важнейшей проблемой для создания комплексных систем управления стоимостью остается разработка инструментария оценки вклада корпоративного управления в стоимость и эффективности альтернативных стратегий создания стоимости через фундаментальные и факторы корпоративного управления.

Корпоративное управление акционерных обществ с государственным участием можно трактовать как комплексную систему внутренних и внешних механизмов, которая направлена на оптимизацию структуры корпоративных агентских отношений с целью обеспечения справедливого баланса интересов различных владельцев капитала (как при 100% государственном владении, так и при совместном с бизнес структурами), реализации эффективного инвестиционного процесса в компании и роста ее стоимости. 

Риски корпоративного управления делятся на внутренние и внешние. Внутренние риски подлежат управлению за счет внутрикорпоративных механизмов —традиционно называется практикой, или качеством корпоративного управления в компании. Внешние риски  слабо управляемы внутрикорпоративными механизмами и определяются качеством институциональной и политической среды, следует отметить способность последних эффективно защищать права инвесторов. Механизмом управления внешними рисками корпоративного управления является лоббирование изменений институциональной и политической среды, что доступно только крупным корпорациям.
В рамках стоимостного подхода к управлению необходимо выделить этапы формирования стратегической стоимости, при этом важным моментом является признание управления стоимостью компании как ключевой задачи с точки зрения эффективного собственника, интегрирование концепции стоимостного подхода к управлению в систему управления компанией и постановка менеджменту задач по созданию ликвидной стоимости компании и ее максимизации. Данный этап носит, безусловно, внутрикорпоративный политический характер, однако именно акционеры как высший орган управления компанией должны обеспечить реализацию перехода к новой концепции управления. Рациональным является следующее разделение этапов:
1) Формализация (создание модели стоимости компании). На данном этапе необходимо провести глубокую диагностику бизнес-процессов компании и выявить основные показатели стоимости компании. На базе проведенной диагностики необходимо построить формальные и эмпирические модели, описывающие влияние ключевых показателей на стоимость. Иными словами, должна быть проведена оценка значимых показателей стоимости и оценка диапазонов коэффициентов чувствительности рыночной стоимости к различным показателям. В результате необходимо создать комплексную модель стоимости компании. 

2) Формирование стратегии. На базе формализованной модели стоимости компании необходимо разработать среднесрочную и долгосрочную стратегию развития и максимизации стоимости компании. Для этого должна быть проведена оценка потенциала роста стоимости за счет различных показателей и сделана оценка экономической эффективности различных альтернативных стратегий роста стоимости. На базе данных процедур необходимо осуществить выбор оптимальной стратегии (либо ключевых стратегических альтернатив). 

3) Бюджетирование стоимости. По аналогии с классическим бюджетированием, необходимо сформировать генеральный бюджет стоимости, или, иными словами, утвердить программу формирования целевых показателей увеличения рыночной стоимости компании на определенные периоды. Также необходимо разработать план мероприятий по реализации оптимальной стратегии, утвердить стратегию и мероприятия через корпоративные процедуры принятия решений, подготовить необходимые бюджеты исполнения, назначить ответственных лиц, осуществить выбор внешних консультантов и т.п. Бюджетирование стоимости, на наш взгляд, является неотъемлемой и важнейшей управленческой процедурой в стратегическом управлении стоимостью компании. 

4) Реализация стратегии. На данном этапе происходит непосредственно реализация разработанной стратегии и осуществление комплекса управленческих действий, направленных на достижение ключевых показателей стоимости компании. 

5) Отчетность о стоимости. Последним важнейшим этапом стратегического управления стоимостью компании, фактически замыкающим управленческий цикл описанных этапов, является подготовка и интеграция в общую отчетность компании специальных отчетов о стоимости. Кроме того, немаловажным является ориентирование годового отчета компании на стоимостные показатели. Должна осуществляться пошаговая оценка реализации стратегии по увеличению стоимостью компании и периодический контроль достигнутых показателей. Отчетность о стоимости должна отражать анализ результатов, достигнутых в увеличении стоимости компании, а также давать оценку факторов, за счет которых была повышена ее рыночная стоимость. На базе данных отчетов необходимо проводить корректировки оценочных моделей, мероприятий и, если это требуется, стратегии. В итоге данные действия позволяет проводить системный и циклический процесс самообучения компании в управлении своей стоимостью. 

3.Сочетание финансового и корпоративного управления  в акционерных обществах с участием города Москвы 
Проводимая в Москве политика в рамках корпоративного управления акционерными обществами с государственным участием направлена, прежде всего, на изменение политики акционерного общества, второстепенной является задача  получения прибыли города как акционера. В настоящее время проводится активная политика реструктуризации городского пакета акций.
Принципы реструктуризации городского портфеля акций были определены в 2004 году с принятием Постановления Правительства Москвы № 843-ПП от 07 декабря 2004 года «О совершенствовании управления собственностью города Москвы с использованием финансового рынка и Программе реструктуризации городского портфеля акций на 2005-2007 годы», также было разработано Постановление Правительства Москвы № 697-ПП от 5 августа 2008 года «О дальнейшей реструктуризации городского портфеля акций в 2008—2010 гг., повышении эффективности управления принадлежащими городу Москве пакетами акций и организации продажи находящихся в собственности города Москвы акций открытых акционерных обществ через организаторов торгов на рынке ценных бумаг».

В ходе реализации мероприятий по реструктуризации городского портфеля ценных бумаг, сокращение участия города Москвы в акционерных обществах с долей города Москвы в уставном капитале менее блокирующего пакета акций осуществлялось путем консолидации и внесения в акционерные общества – холдингового типа принадлежащих городу низкодоходных пакетов акций, а также путем продажи принадлежащих городу пакетов акций.

За период реализации Программы приватизировано 240 пакетов акций (или 40% от общего количества имеющихся предприятий), общее количество предприятий сократилось на 15% с учетом постоянно прибывающих акционерных обществ, создаваемых в результате приватизации.

Количество предприятий с долей города в уставном капитале менее 25% уменьшилось на 60 %, количество предприятий со 100% долей города увеличилось в 4 раза, с контрольным пакетом акций в 2 раза. Создано 8 акционерных обществ холдингового типа, в которые внесены пакеты акций 198 акционерных обществ, осуществлена продажа 42 принадлежащих городу пакетов акций.

В результате реструктуризации городского портфеля акции у исполнительных органов городской власти появилась возможность сосредоточить свои усилия на работе с эффективными обществами. 

Следует отметить использование в финансовой механизме управления акционерными обществами  города фундаментальных факторов управления, которые находят отражение в постановлении Правительства Москвы от 03.07.2007 № 576-ПП «О порядке взаимодействия органов исполнительной власти города Москвы при реализации прав акционера по акциям, находящимся в собственности города Москвы, и принципах стратегического и оперативного планирования, организации системы контроля и оценки эффективности финансово-хозяйственной деятельности акционерных обществ, акции которых находятся в собственности города Москвы»,  в котором прописаны условия взаимодействия органов государственной власти с руководством акционерных обществ, а также заложены ключевые показатели эффективности деятельности акционерных обществ. В соответствии с данным постановлением акционерные общества с участием города в капитале составляют стратегические и оперативные бизнес планы.
Для анализа динамики выполнения ключевых показателей эффективности акционерных обществ со 100% долей города Москвы были рассмотрены стратегические бизнес-планы ЕАО «СОК Камчия», ОАО «Центральная ремонтно-восстановительная служба СВАО»,таблицы и диаграммы приведены в приложении 1.
В период с 2005 по 2010 гг. в деятельности ЕАО «СОК Камчия»  наблюдается положительная динамика роста чистых активов. При этом с 2005 по 2006 года произошло снижение чистой прибыли Общества. Существенное влияние на снижение  чистой прибыли оказало  негативное состоянии экономики в целом, однако после отрицательных показателей 2008 года у Общества наблюдается  положительная тенденция роста чистой прибыли, что связанно с выполением Обществом поставленных стратегических целей и задач развития.

Кроме того, за весь период анализа наблюдается положительная динамика роста уставного капитала Общества за счет дополнительной эмиссии акций.
На деятельности Центральной ремонтно-восстановительной службы СВАО  также отразилось влияние негативного состояния экономики. Так, только к 2012 году планируется увеличение стоимости чистых активов до уровня 2008 года. 

 При этом, в соответствии с Постановлением Правительства Москвы от 05.08.2008 № 697-ПП, если интегральная доходность ниже бюджетной нормы дисконта, Общество оценивается как неэффективное. Бюджетная норма дисконта определяется на уровне средней за соответствующий год ставки рефинансирования Центрального Банка России (с 25.11.2011 ставка рефинансирования составляет 8,25%). 

Таким образом, в предоставленном стратегическом бизнес-плане ОАО «ЦРВ» в качестве прогнозных показателей интегральной доходности за 2011-2013 годы запланированы показатели ниже установленного уровня ставки рефинансирования на данный момент. 

По итогам анализа эффективности Обществ в докризисный, кризисный и посткризисный период необходимо отметить положительную динамику роста стоимости чистых активов в посткризисный период, однако показатели эффективности значительно ухудшились в кризисный период, в настоящее время перед Обществами стоит задача возвращения к показателям докризисного периода.

Следует  отметить тенденцию развития в корпоративном управлении акционерными обществами города, так с учетом существующих нормативно-правовых актов и деятельности исполнительных органов власти ведутся работы по поиску наиболее эффективного сценария развития Обществ. 
Важным элементом управления является корпоративный контроль – который, связан с правом управлять, как акциями (долями), так и производственно-хозяйственной деятельностью корпорации, в том числе путем распределения финансовых потоков, обладания лицензиями, технологиями, представлении компании на фондовом рынке. Из этого следует:

1. Акционерный контроль, представляет собой возможность обеспечить принятие или отклонение решений органами управления корпорации, в том числе и по вопросу формирования персонального состава органов управления;

2. Производственно-хозяйственный контроль или контроль за собственно предпринимательской деятельностью производством, реализаций продукции (работ, услуг).

В настоящее время в практике корпоративного управления как в городе Москве, так и в целом в России оба контроля используются в полном объеме.
Однако у ряда акционерных обществ, в которых город Москва имеет контрольный пакет акций, отмечается низкая доходность или убыточность, данная тенденция связана с нежеланием менеджмента эффективно работать в условиях нахождения в собственности города контрольного пакета акций, низкое качество управления, отсутствие стратегии развития на среднесрочную и долгосрочную перспективу, финансового планирования, а также отсутствие дивидендной политики.

Следует обратить внимание на политику Обществ, проводимую в рамках дивидендной политики, так как она напрямую связанна с эффектом отдачи от вложенных бюджетных средств. Для наибольшей наглядности был проведен анализ предоставленных бюджетных инвестиций в период с 2005 по 2010 года и полученных в бюджет города дивидендов, данные представлены в приложении 2.

На рисунке №1 представлена динамика  соотношения предоставленных бюджетных инвестиций городом и дивидендов, выплачиваемых обществами.
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Рис. 1 Динамика дивидендов и предоставленных бюджетных инвестиций всего млрд. руб.

На основе представленных данных можно сделать вывод о том что, несмотря на общее негативное состояние экономики в период мирового финансового кризиса, властям города  удалось сохранить гарантированные суммы бюджетных инвестиций для поддержания социальных, общеэкономических и иных функций. 

Значительный рост дивидендов наблюдается в период с 2007 по 2010 года. Выплаты по дивидендам превышают суммы предоставленных бюджетных инвестиций, что положительно отражается на финансовом результате управления Обществами города.

 На рисунке №  2 представлен финансовый результат управления акционерными обществами Москвы в период  с 2004 по 2010 гг. На графике сопоставлены суммы бюджетных инвестиций города, и стоимость чистых активов на долю города Москвы без учета вкладов. С 2004 по 2006 года происходило постепенное увеличение бюджетных инвестиций города, с 2007 по 2010 года, сумма инвестиций существенно увеличилась, однако имеет неравномерный характер. Так после увеличения в 2008 году инвестиций в 2009 произошло снижение больше чем на 9 млрд.руб., что свидетельствует о нестабильном положении в данный период времени экономики в целом. При этом общая тенденция предоставления бюджетных инвестиций имеет положительную динамику, так несмотря на  неблагоприятное состояние экономики по сравнению с 2004 годом к 2010 году сумма бюджетных инвестиций увеличилась более чем в 20 раз.  При этом в рассматриваемый период происходило постепенное увеличение стоимости чистых активов на долю города Москвы. Что свидетельствует о рациональности проводимой городом политики и высоком уровне управления активами города.
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Рис. 2 Финансовый результат управления Обществами всего, млрд.руб.
Динамика перечисленных дивидендов в бюджет города Москвы  и поступлений от продажи имущества города Москвы представлена ниже на рисунке 3.
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Рис. 3 Динамика поступлений от дивидендов и продажи  имущества города Москвы млн.руб.

В период с 2005 по 2006 гг. произошло существенное снижение поступлений денежных средств от продажи имущества города, по сравнению с 2006 годом в 2007 году произошло увеличение поступлений относительно уровня 2006 года на 1 619,4 млн.руб. при этом снижение  относительно уровня 2005 года  произошло в размере 5 036,7 млн.руб. В период с 2008 по 2010 года относительно уровня предыдущих лет продолжалась тенденция спада поступлений от продажи имущества города Москвы, что свидетельствует  об общем снижении спроса на имущество, а также об  изменении политики города в рамках продажи имущества, в настоящее время приоритетным направлением является сдача имущества в аренду. 

Динамика поступлений доходов от использования имущества, находящегося в государственной собственности города Москвы имеет положительную тенденцию роста, однако в структуре доходов бюджета города доля данных поступлений не велика. В 2011 году планируется увеличение данных поступлений в размере 1,1% от поступлений 2010 года и составит 5,4% от доходов городского бюджета.( динамика представлена в приложении 3)
В рассматриваемый период уровень дивидендных выплат складывался на уровне значительно меньших поступлений в бюджет, при этом  снижение полученных дивидендов наблюдалось в 2006 годом, а в период кризиса поступления дивидендов сложились на высоком уровне и превысили поступления докризисного периода. В 2010 году произошел значительный рост дивидендов по отношению к уровню 2005 года на 769,7 млн.руб. а  по отношению к  уровню 2009 года на 786,3 млн.руб.

Приведенный выше анализ был сделан на основе данных Обществ со 100% участием города Москвы в капитале, данные Общества характеризуются рационально проводимой политикой в рамках интересов города. Однако ряд обществ с меньшей долей города в капитале является проблемным при применении финансового и  корпоративного управления, поскольку существует ряд барьеров между менеджментом компании и органами исполнительной власти города, которые обусловлены поддержанием финансовой эффективности Обществ в условиях выполнения социально значимых задач.
Заключение

Корпоративное управление является механизмом стратегического управления стоимостью компании. Факторы корпоративного управления необходимо тщательно оценивать, так же как и фундаментальные факторы, что, однако, требует более сложного инструментария и подходов. Важным фактором в развитии акционерного общества  являются: стратегия роста стоимости, стратегия построения эффективной системы корпоративного управления и стратегия финансирования роста компании, поскольку они тесно связаны и взаимообусловлены, они должны находить отражение в управлении акционерными обществами.

 Постановлением Правительства Москвы от 03.07.2007г. № 576-ПП был заложен механизм осуществления перехода к современным формам стратегического и оперативного планирования и оценки экономической эффективности акционерных обществ, с появлением которого исполнительные органы города Москвы начали процесс внедрения унифицированной системы планирования деятельности акционерных обществ, акции которых находятся в собственности города Москвы.

Создаваемая с их помощью экономическая ясность и прозрачность работы, позволяет городу как акционеру более эффективно контролировать финансово-хозяйственную деятельность акционерных обществ с долей города, обеспечивать сохранность городского имущества и предотвращать возможность осуществления руководством акционерных обществ, а также другими акционерами действий, направленных на нанесение ущерба бюджету города, вывод активов и снижение экономической эффективности деятельности акционерных обществ с долей города Москвы.

Правительством Москвы постоянно проводится усовершенствование работы в направлении регламентирования и контролирования деятельности акционерных обществ и назначаемых исполнительных органов обществ и других представителей города в обществах с учетом практических навыков. 

В то же время контроль за деятельностью хозяйственных обществ, органов исполнительной власти и представителей не должен быть излишним и мешать ведению самостоятельной хозяйственной деятельности, но должен быть достаточным для исключения коррупционных злоупотреблений как со стороны государственных служащих города Москвы, так и остальных представителей города в исполнительных органах акционерных обществ.

Одной из важнейших задач Правительства Москвы является активизация процесса перехода хозяйствующих субъектов города Москвы на рыночные методы привлечения финансовых ресурсов.
Благодаря внедрению новой системы управления и комплекса мер по повышению эффективности деятельности хозяйственных обществ, пакеты акций (долей) которых находятся в собственности города Москвы, обеспечивалась положительная динамика поступления дивидендов в бюджет города Москвы, рост стоимости чистых активов, несмотря на общее сокращение обществ, плательщиков дивидендов.

В настоящее время существует  положительная динамика перехода к наиболее эффективным методам управления, грамотное совмещение наработанной фундаментальной финансовой базы и внедрение нового инструментария корпоративного управления позволят проводить наиболее эффективную политику управления акционерными обществами с государственным участием. 
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Приложение 1 

Таблица 1 Ключевые показатели эффективности ЕАО СОК КАМЧИЯ

	наименование показателей
	Ед.изм./года
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	уставный капитал
	тыс.руб.
	91069,57
	507646,5
	1027729
	1591895
	2516098
	3533257

	чистые активы
	тыс.руб.
	227663,6
	639134,2
	1180322
	1741543
	2669720
	3687723

	чистая прибыль
	тыс.руб.
	-6135,82
	-5106,32
	21104,75
	-2944,37
	905,96
	2729,58
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Рис. 1 динамика роста КПЭ ЕАО СОК Камчия тыс.руб.
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Рис. 2 Дополнительная эмиссия акций Общества

Таблица 2 Ключевые показатели эффективности ОАО «Центральная ремонтно-восстановительная служба СВАО» тыс.руб.

	КПЭ
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	
	
	
	
	
	
	

	Стоимость чистых активов, тыс. руб.
	8547
	6381
	6846
	8915
	10359
	11854

	Рентабельность активов, %
	6,24
	-17,2
	3,7
	42,95
	22,31
	23,56

	Интегральная доходность
	0,21
	-0,31
	0,1
	0,33
	0,31
	0,31
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Рисунок 3 Стоимость чистых активов Общества
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Рис. 4 Рентабельность активов Общества, тыс.руб.
Приложение 2

Таблица 1  Объем дивидендов и бюджетных инвестиций всего млрд.руб.

	 Года
	дивиденды
	бюджетные инвестиции

	2005
	94,16
	2,457

	2006
	73,000
	4,209

	2007
	142,300
	22,666

	2008
	140,400
	86,817

	2009
	92,500
	78,800

	2010
	201,400
	94,400


� � HYPERLINK "http://safbd.ru" �http://safbd.ru� Сибирская академия финансов и банковского дела: «Обоснование показателей финансового механизма управления для оценки экономических интересов участников корпоративных отношений».


� Антонов В. Теоретические проблемы корпоративного управления / В.Антонов, М.Самосудов // Пробл. теории и практики управл. - 2008. - N 5. - С.50-61


� Корпоративное право: учеб. Пособие для студентов вузов/отв. Ред. И.С. Шишкина. – М.: Волтерс Клувер, 2007 – 648с.
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