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ПРЕДИСЛОВИЕ.
КЛЮЧЕВЫЕ ЗАДАЧИ ДАННОГО ИЗДАНИЯ
Анализ финансового состояния (финансовая диагностика) – обязательная составляющая финансового менеджмента любой компании, которая стремится быть успешной. Методические подходы к проведению финансовой диагностики – западные и российские – известны, доступны и изучены специалистами российских компаний. Однако книги нередко сводят изучение методики к изучению исключительно алгоритмов расчета показателей и коэффициентов (что на что поделить, что с чем сложить). Не так часто встречается информация, которая учит понимать суть процессов - описывает, как тот или иной коэффициент связан с другими показателями, какова область его  влияния и каковы факторы, определяющие его величину и финансовое состояние предприятия в целом. Возможно, именно поэтому финансовый анализ представляется управленцам таким скучным. 

[image: image88.wmf]Одна из проблем в работе аналитиков - «технический», без осмысления, подход к решению задач финансового анализа; смешение задач бухгалтерского учета, инвестиционного анализа, управленческого анализа. Такой подход нередко становятся причиной некорректных выводов и рекомендаций.

       Основная задача данной книги - дополнить всем известные методические подходы к проведению финансового анализа важными практическими комментариями и примерами, которые остаются «за рамками» рассмотрения в классических источниках, но имеют принципиальное значение для качественного финансового управления.

Практические комментарии и примеры обобщают более чем десятилетний опыт работы Исследовательско-консультационной фирмы АЛЬТ (Санкт-Петербург) по финансовой диагностике и оздоровлению российских предприятий.

Безусловно, разговор о финансовом анализе невозможен без описания показателей и коэффициентов, и данное издание представит алгоритм расчетов и интерпретацию традиционных показателей. При этом основное внимание будет уделено таким задачам, как:

· формирование итогового набора управленческих рекомендаций, решений, реализация которых позволит улучшить, упрочить финансовое состояние компании (Проблема: нередко финансовый анализ состояния предприятия ограничивается исключительно расчетом показателей без «сведения их воедино»); 

· определение значений показателей, приемлемых для данного конкретного предприятия в сложившихся условиях работы (Проблема: нередко использование всем известных нормативов – например, значения 2 для коэффициента общей ликвидности – не позволяет корректно оценить состояние компании и требует расчета нормативов индивидуально для каждой компании);

· выявление причин изменения показателей и рычагов их оптимизации (Проблема: расчетная формула не всегда содержит факторы, определяющие величину коэффициента и являющиеся рычагами его оптимизации. Примером тому является коэффициент общей ликвидности, изменения которого нередко пытаются связать с его расчетной формулой  - то есть изменением оборотных активов и краткосрочных обязательств. Рекомендация повысить общую ликвидность, сокращая кредиторскую задолженность (знаменатель формулы), в большинстве случаев усугубит, но не ликвидирует проблемы предприятия). 

Изложение любой методики является неполным без демонстрации применения ее на практике. Пример проведения анализа финансового состояния предприятия (Часть II) позволит увидеть методические рекомендации «в действии».

ЧАСТЬ I  
ДИАГНОСТИКА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ КОМПАНИИ

1.1. КРАТКО ОБ СНОВНЫХ ПОЛОЖЕНИЯХ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА (ТОЛЬКО ШТРИХИ)

Анализ финансового состояния компании - это расчет, интерпретация и оценка комплекса финансовых показателей, характеризующих различные стороны ее деятельности. 

Целью проведения финансового анализа является получение информации, необходимой для принятия управленческих решений

· внутренними пользователями информации (администрация компании, менеджеры, собственники). Результатом проведения анализа для внутренних пользователей является комплекс управленческих решений, направленных на оптимизацию состояния компании.

· внешними пользователями (кредиторы, инвесторы, поставщики). Результатом проведения анализа для внешних пользователей являются выводы о целесообразности реализации конкретных планов в отношении компании: приобретения, кредитования, заключения контрактов. Этот результат, как правило, является достаточно конкретным - сказать «да» или «нет» компании: предоставить или не предоставить кредит, стать деловым партнером или отказаться от сотрудничества, приобрести пакет акций или инвестировать средства в другое предприятие.

Задача финансового анализа – охарактеризовать состояние компании на текущий момент времени и динамику его изменения, определить, какие параметры работы компании являются приемлемыми и, значит, могут  сохраняться на сложившемся уровне, какие  - являются неудовлетворительными и требуют оперативной корректировки. 

Основными направлениями анализа традиционно являются:

- анализ структуры баланса и чистого оборотного капитала,

- анализ ликвидности

- финансовой устойчивости,

- анализ прибыльности и структуры затрат,

- анализ оборачиваемости,

- анализ рентабельности,

- анализ эффективности труда.

В зависимости от поставленной задачи анализ может иметь разную степень детализации по отдельным направлениям, но в кратком виде необходимо проводить анализ по всем направлениям. Это объясняется взаимосвязанностью показателей: изменение одних показателей может быть следствием изменения других. Например, снижение рентабельности  часто связано с ухудшением оборачиваемости активов, но не только со снижением объемов получаемых прибылей.

Основные методы анализа:

· горизонтальный или анализ тенденций, при котором показатели сравниваются с аналогичными за другие периоды;

· вертикальный, при котором исследуется структура показателей путем постепенного «спуска» на более низкие уровни детализации;

· факторный анализ, при котором проводится анализ влияния отдельных элементов финансовой деятельности компании на основные экономические показатели;

· сравнительный, который предполагает сравнение исследуемых показателей с аналогичными среднеотраслевыми или с аналогичными показателями основных конкурентов.

С различиями в постановке задач и требуемых результатах связаны некоторые различия в необходимой глубине проводимого анализа. В частности, для кредитующей организации в большей степени интересна констатация наличия или отсутствия проблем по тем или иным параметрам: ликвидности, прибыльности и.т.п. Например, задача банка - оценить способность компании вовремя и в полном объеме расплачиваться по привлеченным источникам финансирования. Причины, приведшие к сложившейся ситуации, интересуют кредитующую организацию в меньшей степени. Явились ли причиной убытков высокие накладные расходы, падение спроса на продукцию или недостаточные усилия маркетинговых служб  - вопрос, являющийся второстепенным для кредитующей организации. 

Для руководства предприятия, напротив, только констатация финансового состояния не является достаточной; необходимо указание причин возникших изменений, возможных рычагов оптимизации состояния компании и оценка эффекта от реализации предлагаемых оптимизационных мероприятий.

Итоговое резюме по результатам анализа желательно представлять в виде, который в  наибольшей степени соответствует позиции (менеджмент, банк), с точки зрения которой рассматривается предприятие.

Составляя аналитическую записку по результатам анализа финансового состояния предприятия, желательно следовать следующей рекомендации: рассмотрение каждого направления анализа должно включать формальную (описательную) и резюмирующую части. Формальная часть подразумевает описание методологии расчета и экономического смысла показателей и коэффициентов, используемых в работе. Резюмирующая часть предполагает интерпретацию полученных значений применительно к данной рассматриваемой компании - сравнение с нормативными (допустимыми) значениями, выявление причин ухудшения финансового состояния организации и резервов его оптимизации.

Можно настойчиво рекомендовать приводить методику расчета показателей, отражаемых в аналитической записке. К сожалению, до сих пор в финансовом и инвестиционном анализе существует некоторый волюнтаризм в используемой терминологии. Один и тот же по содержанию (расчетной формуле) показатель может обозначаться различными терминами и, напротив, под одним и тем же наименованием показателя могут скрываться различные алгоритмы расчетов. 

Примером показателя с единым наименованием, но разными алгоритмами расчетов является коэффициент автономии – один из основных показателей, характеризующих финансовую устойчивость компании. Существует два общепринятых варианта расчетов коэффициента автономии: отношение собственного капитала к валюте баланса и отношение собственного капитала к заемным средствам. Оба варианта расчетов идентичны по решаемым задачам (нет лучшего или худшего варианта) и могут равнозначно использоваться при проведении анализа. Выбор метода расчетов зависит от личного предпочтения аналитика или от принятого на предприятии стандарта. Однако, предоставляя результаты анализа внешним пользователям информации – банкам, инвесторам, государственным органам – возможно столкнуться с тем, что сторонние специалисты используют в работе иные алгоритмы расчета аналогичных показателей. 

Например, стандарт проведения финансового анализа в компании предполагает расчет коэффициента автономии как соотношение собственного капитала к валюте баланса. Получив значение 0,8, специалист компании может сделать заключение о приемлемой финансовой устойчивости предприятия: фактическое значение 0,8 превышает значение 0,5, которое традиционно считается достаточным для отношения собственного капитала к валюте баланса. Сторонним аналитиком это же значение 0,8 может быть воспринято как недостаточное, если данный аналитик определяет коэффициент автономии как отношение собственного капитала к заемным средствам и ориентируется на минимальный уровень показателя (при такой методике расчета), равный 1. 

Таким образом, описывая показатели в аналитической записке, желательно  не ограничиваться фразой, например: «На конец анализируемого периода коэффициент автономии составляет 0,8». Желательно уточнять: «На конец анализируемого периода коэффициент автономии, определенный как отношение собственного капитала к заемному капиталу, составляет 0,8». 

1.2. ПРИНЦИПИАЛЬНЫЙ ПОДХОД К ОПРЕДЕЛЕНИЮ ПРИЧИН УХУДШЕНИЯ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ И РЫЧАГОВ ЕЕ ОПТИМИЗАЦИИ

[image: image89.wmf]Нередко финансовый анализ напоминает статистический учет: сводится к расчету большого числа показателей и коэффициентов и описанию их динамики. Рассуждения о финансовом анализе сводятся, как правило, к нюансам расчетов того или иного коэффициента. Действительно, финансовый анализ базируется на расчете коэффициентов, но такой расчет является только инструментом решения задачи финансового анализа (напомним, что задача финансового анализа - выявление действий со стороны предприятия или внешней среды, которые привели к ухудшению или улучшению состояния компании). Результатом финансовой диагностики должен быть не просто набор рассчитанных финансовых показателей, но управленческие рекомендации, реализация которых позволит улучшить, упрочить финансовое состояние компании.


      Прежде чем приступить к проведению финансового анализа предприятия (компании), необходимо представлять

· каков возможный круг проблем - представлять, какие параметры деятельности предприятия должны быть проанализированы;

· каковы возможные причины изменения финансового положения компании - четко представлять закономерности, существующие в экономике предприятия, так как изменение отдельных финансовых показателей, равно как изменение финансового состояния компании, происходит под влиянием  конкретных ограниченных «наборов» причин.

Иными словами, приступая к проведению анализа финансового состояния предприятия, необходимо представлять себе принципиальную схему диагностики – иметь «скелет», на который будут «нанизываться» выводы, получаемые при расчете и интерпретации отдельных коэффициентов (Рис.1,2,3). Знание этих закономерностей позволяет проводить качественную диагностику компании и вырабатывать эффективные управленческие решения на основании минимума показателей. И наоборот, без понимания основных закономерностей в экономике предприятия расчет самого большого числа коэффициентов окажется практически бесполезным.

1.2.1. Основные проблемы в финансовом состоянии компании

Можно выделить три основные проблемы в финансовом состоянии компании, независимо от его отраслевой принадлежности, масштаба и этапа развития. 

1. Дефицит денежных средств. Низкая платежеспособность.  Экономическая суть проблемы состоит в том, что у компании в ближайшее время может не хватить или уже не хватает средств для своевременного погашения текущих обязательств. 

Индикатором проблемы может быть снижение коэффициентов ликвидности (использована фраза «может быть», но не «является», так как не всегда снижение показателей означает ухудшение состояния компании). Об ухудшении состояния компании можно говорить, если фактическое значение показателя опустилось ниже допустимого уровня. Подробнее об этом вопросе и расчете достаточного для конкретной компании уровня показателей речь пойдет далее. Также индикаторами проблемы являются сверхнормативные задолженности перед бюджетом, персоналом, кредиторами, угрожающий рост привлекаемых кредитов, а также сокращение чистого оборотного капитала (ниже допустимой его величины) и, безусловно, его отрицательная величина.

2. Недостаточное удовлетворение интересов собственника. Низкая рентабельность капитала.  На практике это означает, что собственник получает доходы, неадекватно малые своим вложениям. Возможные последствия такой ситуации - негативная оценка работы менеджмента организации, выход собственника из компании.

О недостаточной отдаче на вложенный в предприятие капитал свидетельствуют низкие показатели рентабельности. При этом наибольший интерес проявляется к рентабельности собственного капитала как индикатору удовлетворения интересов собственников организации.

3. Снижение финансовой независимости или низкая финансовая устойчивость. На практике низкая финансовая устойчивость означает возможные проблемы в погашении обязательств в будущем, иными словами – зависимостью компании от кредиторов, потерей самостоятельности. По сути, проблема состоит в недостаточном уровне финансирования текущей деятельности за счет собственных средств.

О недостаточной финансовой устойчивости свидетельствует снижение абсолютной величины собственного капитала компании и, тем более, отрицательная величина собственного капитала (итога раздела III «Капитал и резервы»). О растущей зависимости компании от кредиторов возможно задуматься при снижении коэффициентов автономии или, как их иногда называют, коэффициентов финансовой независимости (так же, как в случае с коэффициентами ликвидности, использована фраза «может быть» в связи с тем, что снижение показателей автономии будет означать снижение финансовой устойчивости, если фактические значения опустились ниже допустимого уровня). Также индикатором проблемы является сокращение чистого оборотного капитала (ниже допустимой его величины) и, тем более, его отрицательная величина.

Помимо подтверждения наличия или отсутствия проблем в финансовом положении компании, необходимо дать оценку степени критичности этих проблем. Для решения данной задачи желательно рассчитать уровень показателей, достаточный для рассматриваемой компании в сложившихся условиях работы (о данных расчетах речь пойдет далее). От того, какая оценка будет дана финансовому состоянию компании – устойчивое, неустойчивое, критическое – зависит, если можно так выразиться, радикальность рекомендуемых компании оптимизационных мер.

Пример из практики. Различные управленческие рекомендации для компаний с различным финансовым состоянием. Для компаний, финансовое состояние которых отражено в показателях таблиц 1 и 2., рекомендации по оптимизации состояния не будут одинаковыми. Более того, финансовая устойчивость Компании 1, имеющей более высокую долю собственного капитала в валюте баланса (0,75-0,74), на самом деле ниже, чем финансовая устойчивость второго предприятия, имеющего долю собственного капитала в валюте баланса 0,49-0,52. 

Доля непокрытых убытков Компании 1 составляет 45% активов; при  этом в течение трех кварталов наблюдается динамика на рост убытков. Затруднительно назвать компанию с данной структурой пассивов финансово устойчивой (достаточный уровень показателя автономии для данной компании подтвердит данный вывод; методика расчетов достаточного уровня коэффициента автономии рассмотрен в разделе «Финансовая устойчивость»). Для восстановления финансовой устойчивости компании необходимы радикальные меры. Даже выход на уровень прибыли, который наблюдается у первого предприятия в отдельных кварталах, не позволит в ближайшее время восстановить финансовую устойчивость компании до приемлемого уровня. Для ликвидации накопленного убытка необходимо 170 (=2 643 800/15 500) кварталов с прибылью 15 500 - максимальной прибылью, полученной компанией в рассматриваемом году. В данной ситуации можно говорить о необходимости радикальных изменений: в частности, сокращения производственных фондов, сокращения масштабов компании (отказ от вспомогательных производств, в значительном объеме переход на аутсорсинг). Сокращение производственных фондов должно иметь целью сокращение накладных расходов, тем самым, наращивание прибыли компании. 

Для Компании 2, напротив, доля непокрытых убытков сопоставима с объемом квартальной прибыли, поэтому затрагивать вопрос сокращения масштабов компании было бы излишним. 

Таблица 1

Выборка основных финансовых показателей Компании 1

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2005
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	Уставный капитал
	2 625 000
	2 625 000
	2 625 000
	2 625 000

	Добавочный капитал
	4 330 000
	4 330 000
	4 330 000
	4 330 000

	Резервный капитал
	0
	0
	0
	0

	Непокрытые убытки
	-2 860 500
	-2 876 000
	-2 635 500
	-2 643 800

	Итого собственный капитал
	4 094 500
	4 079 000
	4 319 500
	4 311 200

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	1 340 000
	1 290 000
	1 500 000
	1 510 000

	Баланс
	5 434 500
	5 369 000
	5 819 500
	5 821 200

	Доля собственного капитала в валюте баланса
	0,75
	0,75
	0,74
	0,74

	Чистая прибыль из отчета о прибылях и убытках
	
	15 500
	-225 000
	-216 700

	Чистая прибыль за период
	
	15 500
	-240 500
	8 300


Таблица 2

Выборка основных финансовых показателей Компании 2

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2005
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	Уставный капитал
	160 000
	160 000
	160 000
	160 000

	Добавочный капитал
	3 700 000
	3 700 000
	3 700 000
	3 700 000

	Резервный капитал
	0
	0
	0
	0

	Непокрытые убытки
	-650 000
	-553 000
	-355 700
	-210 500

	Итого собственный капитал
	3 210 000
	3 307 000
	3 504 300
	3 649 500

	Итого долгосрочные обязательства
	560 800
	560 800
	540 900
	460 000

	Итого краткосрочные обязательства
	2 780 000
	2 940 000
	3 160 000
	2 930 000

	Баланс
	6 550 800
	6 807 800
	7 205 200
	7 039 500

	Доля собственного капитала в валюте баланса
	0,49
	0,49
	0,49
	0,52

	Чистая прибыль из отчета о прибылях и убытках
	
	97 000
	294 300
	439 500

	Чистая прибыль за период
	
	97 000
	197 300
	145 200


1.2.2.  Причины ухудшения (изменения) финансового состояния компании

Проблемы с платежеспособностью, финансовой независимостью, рентабельностью имеют единые корни (Рис. 1, 2, 3): 

· либо компания имеет недостаточные результаты деятельности для сохранения приемлемого финансового положения (иными словами, у компании отсутствует потенциальная возможность сохранять приемлемое финансовое положение)

· либо компания не рационально распоряжается результатами деятельности. 

В данном случае абсолютно справедлива аналогия с нашим персональным бюджетом: нехватка денег (низкая ликвидность), недовольство своим уровнем жизни (низкая рентабельность), долги знакомым (зависимость от кредиторов, низкая финансовая устойчивость) связаны либо с тем, что мы мало зарабатываем, либо с тем, что мы много тратим или вообще кидаем деньги на ветер.

Перечисленные выше причины, действительно, приводят к сокращению коэффициентов, характеризующих финансовое состояние компании. Однако не всегда сокращение абсолютных значений коэффициентов означает возникновение проблем в финансовом положении компании. Основания говорить о проблемах в финансовом положении компании появляются в том случае, если значения коэффициентов становятся ниже достаточного уровня (методика определения достаточного уровня коэффициентов ликвидности, финансовой устойчивости рассматриваются в разделах «Анализ ликвидности», «Анализ финансовой устойчивости»). Если же коэффициенты снижаются в пределах допустимых значений, возможно говорить просто о причинах сокращения показателей (но не о причинах возникновения проблем).

Результатами деятельности компании является, безусловно, получаемая прибыль. Под распоряжением результатами деятельности подразумевается использование прибыли по таким направлениям, как: финансирование активов компании - внеоборотных и оборотных, а также осуществление платежей из чистой прибыли, таких, как дивиденды, поддержка объектов социальной сферы, погашение основного долга по привлеченным заемным источникам финансирования.


[image: image1.emf]                                Рис. 1. Основные причины проблем в финансовом состоянии компании.  

ПРИЧИНЫ ПРОБЛЕМ  

Проблемы с погашением  обязательств    (низкая ликвидность)  

Недостаточная отдача на  вложенный в компанию капитал,  недостаточное удовлетворение  интересов собственника   (низкая рентабельность  капитала)  

Неустойч ивая перспектива  компании в будущем,  зависимость от кредиторов   (низкая финансовая  устойчивость)  

 Недостаточные  результаты деятельности    (компания мало  зарабатывает прибыли)  

Нерациональное  распоряжение  результатами  деятельности  (нерациональное  распоряжение  заработанным)  

ПРОБЛЕМЫ  


Таким образом, при проведении диагностики финансового положения компании необходимо проанализировать 

· прибыль компании, 

· принципы управления оборотным капиталом, 

· инвестиционную деятельность (приобретение и реализация внеоборотных активов), 

· также использование прибыли по направлениям, напрямую не связанным с производственной и инвестиционной деятельностью (доля и направления). 

Именно эти составляющие определяют финансовое положение компании, являются причиной изменения финансовых показателей и рычагами их  оптимизации (их - финансового положения компании и индикаторов положения, финансовых коэффициентов). Очевидно, что «набор причин» изменения финансового положения конечен и невелик по количеству, поэтому проведение первоначальной финансовой диагностики любой компании является достаточно прозрачным.
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Однако определить, в какой из перечисленных областей лежит причина снижения финансовых показателей - не означает провести полноценный финансовый анализ. Необходимо дальнейшие уточнение причин - до уровня конкретных действий предприятия или внешней среды. Также необходимы управленческие рекомендации по улучшению состояния предприятия.

Недостаточный объем получаемой прибыли как причина ухудшения финансового состояния организации. Рычаги оптимизации прибыли

Потенциальная возможность предприятия сохранять (достигать) приемлемое финансовое состояние определяется объемом получаемой прибыли. Необходимо отметить, что прибыльность деятельности влияет на все без исключения показатели финансового состояния компании и является одним из ключевых условий ее стабильного финансового положения. 

Основные составляющие, от которых зависит объем прибыли предприятия, - это цены и объемы реализации продукции, уровень производственных издержек и доходы от прочих видов деятельности (cм. Рис.4).

Анализ доходов и затрат от основной и прочих видов деятельности проводится с использованием отчета о прибылях и убытках, показателей прибыльности, величины накопленного капитала. Для оценки уровня переменных и постоянных затрат, а также соотношения цен на потребляемые ресурсы и реализуемую продукцию проводится маржинальный анализ. 

1. Объемы реализации продукции. Безусловно, оценка объемов реализации осуществляется в первую очередь. При снижении объемов продаж необходимо выяснить причину сложившейся ситуации. Нередко в качестве объяснения предлагается следующее: «Нет спроса, нашу продукцию не берут». Однако нередко на предприятиях наблюдается другая причина – недостаточные усилия по продвижению своей продукции. Речь идет не об отсутствии рекламы на телевидении, но о пассивности отдела маркетинга (либо отдела с любым иным названием, отвечающего за привлечение заказов). Случается, что место поиска клиентов, участия в выставках, рассылок информации отдел маркетинга дублирует функции отдела сбыта – просто фиксирует полученные  и выполненные заказы. 

Если рыночная ситуация такова, что спрос на продукцию предприятия ограничен и расширение рынка сбыта в ближайшее время не прогнозируется, можно говорить о необходимости выпуска новых видов продукции. Выпуск нового вида продукции, пользующегося спросом на рынке, позволит увеличить объемы реализации, но потребует средств на приобретение нового оборудования, know-how, а также средств на финансирование прироста потребности в оборотном капитале. Реализация указанной оптимизационной меры наиболее вероятна к осуществлению в компаниях, характеризующихся приемлемым уровнем финансовой устойчивости, то есть достаточной долей собственного капитала в структуре источников финансирования. Если компания в качестве оптимизационного мероприятия наметила выпуск новых видов продукции, расширение производства и т.п., необходимо определять объем капитальных затрат, который не приведет к ухудшению состояния компании (о чем пойдет  речь в разделах «Анализ ликвидности» и «Анализ финансовой устойчивости»). 

2. Соотношение доходы/затраты. Возможно, что продвижение продукции организовано на должном уровне и предприятие заняло максимально возможную для себя долю рынка, но прибыль все равно невелика. Причиной данной ситуации могут быть высокие затраты. Одной из причин высоких затрат могут быть высокие цены на сырье, материалы, комплектующие, услуги, установленные поставщиками. В этом случае вариант снижения затрат – поиск поставщиков, устанавливающих более низкие цены. В большинстве случаев альтернативные поставщики существуют. Ведение, оперативное пополнение реестра альтернативных поставщиков сырья, материалов, комплектующих, услуг и использование данной информации – реальная мера по сокращению затрат предприятия. 

Причиной возникновения высоких затрат могут быть не только поставщики, но и само предприятие. В частности, высокие  затраты на освещение, отопление, потребление воды могут возникать по причине отсутствия контроля за расходованием ресурсов. Это особенно характерно для крупных предприятий: освещение помещений не только в рабочее время, не отремонтированные теплосети, обогревающие помимо помещений «уличный воздух». 

Для небольших компаний существенными могут быть телефонные счета, командировочные расходы и.т.п. В этом случае снижения затрат можно добиться простой процедурой «контроля за выключателями» (при этом эффект наблюдается ощутимый). Телефонные переговоры нередко могут быть заменены электронными сообщениями (без ущерба для работы). Помимо экономии, электронные сообщения способствуют усилению процедуры контроля: документально изложенные задания и отчеты приоритетны перед устными. 

В случаях, когда финансовое положение компании становится неудовлетворительным, снижение затрат требует более радикальных мер – сокращения производственных фондов предприятия или, как иногда говорят, сокращения масштабов компании. К таким мерам нередко приходится прибегать предприятиям, которые были созданы достаточно давно и рассчитаны на объемы производства, в десятки раз большие, чем объемы, производимые в настоящее время.  

Недозагруженные производственные фонды становятся «слишком дорогими» для предприятия - требуют слишком больших (по сравнению с выручкой) затрат на ремонт и обслуживание. Возможное решение - отказаться от части фондов и тем самым сократить постоянные затраты. В настоящее время нередко встречаются случаи продажи предприятиями вспомогательных производств, которые инициируются именно с целью сокращения затрат. Сокращение масштабов производственных фондов позволит увеличить прибыль за счет сокращения постоянных затрат - сокращения затрат на содержание и ремонт оборудования, зданий, сооружений. 

По сути, отказ от части фондов представляет собой аутсорсинг - направление оптимизации прибыльности, актуальное на сегодняшний день. Суть ауторсинга заключается в отказе от производства части комплектующих (услуг, технологических процессов) собственными силами и переходе к закупке их на стороне. Для компаний, наращивающих объемы производства, оптимизация затрат может быть достигнута за счет процесса, противоположного аутсорсингу – организации производства части комплектующих, работ, собственными силами с отказом от их закупки на стороне.

Определение эффекта аутсорсинга и сокращения производственных фондов (в частности, отказа от вспомогательных производств) рассматривается в разделе «Анализ прибыльности».

3. Прочие расходы из прибыли. Прибыль, заработанная предприятием, остается в его распоряжении не в полном объеме. Часть заработанной прибыли может уйти на погашение штрафов, пеней за просроченные задолженности или срывы контрактов, часть – на расходы непроизводственного характера (соцсфера, организация мероприятий и.т.п.). Сокращение непроизводственных расходов из прибыли также может стать путем оптимизации прибыли, и, следовательно, улучшения финансового положения компании.
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Нерациональное управление результатами деятельности как причина ухудшения финансового состояния организации. Рычаги оптимизации

Можно выделить три основные составляющие, которые относятся к области управления результатами деятельности компании - это инвестиционная деятельность, управление оборотными средствами (оборотным капиталом) и управление структурой источников финансирования.

1. Инвестиционные вложения. Одной из причин сокращения финансовых показателей, характеризующих деятельность компании, являются инвестиционные вложения (в строительство цехов, приобретение оборудования, приобретение других организаций). 

Инвестиционные вложения могут стать причиной снижения практически всех основных показателей - ликвидности, финансовой устойчивости и рентабельности, хотя, на первый взгляд, такая закономерность не очевидна: в расчетных формулах перечисленных показателей инвестиционные вложения не фигурируют. 

Действительно, проведение масштабной инвестиционной программы – стремление в короткие сроки освоить новое производство, новый проект – может сопровождаться снижением финансовых показателей. Нередко на финансирование капитальных затрат помимо заработанной прибыли и привлеченных долгосрочных кредитов используются краткосрочные кредиты, кредиторская задолженность, что может привести к снижению показателей ликвидности. Такие действия могут быть оправданы – короткие сроки строительства позволят «не упустить» сложившуюся рыночную ситуацию. Осуществляя капитальные вложения «дозировано» в течение длительного периода, предприятие может прийти к ситуации: производство будет готово к запуску нового продукта, но рынок к тому моменту изменится, и продукт уже не будет актуален. Таким образом, во имя будущего прироста прибыли (капитальные затраты должны иметь целью именно получение дополнительной прибыли) и, следовательно, роста собственного капитала компании временно допускают снижение основных финансовых показателей.
Задача финансового управления – не допустить критического сокращения показателей (то есть финансового состояния компании) во время проведения инвестиционной программы, а также определить, является ли будущий прирост прибыли достаточным для восстановления финансовых показателей до приемлемого уровня. Решение данной задачи возможно с использованием элементов финансового и инвестиционного анализа.

В случае если при реализации инвестиционной программы значения финансовых показателей снизились до критического уровня, возможно рекомендовать сокращение масштаба инвестиционных вложений. 

2. Управление оборотными средствами. Одна из возможных причин финансовых затруднений компании заключается в нерациональном управлении оборотными средствами. Иными словами, возможно, что сложившиеся в организации подходы к управлению оборотными средствами являются не вполне адекватными финансовому состоянию организации (см. Рис.5).

В понятие «управление оборотными средствами» объединены такие процессы, как материально-техническое снабжение, сбыт, установление и контроль условий взаиморасчетов предприятия с покупателями и поставщиками.

Для характеристики сложившихся в организации принципов управления оборотным капиталом используются результаты анализа структуры баланса, показателей оборачиваемости текущих активов и краткосрочных обязательств, а также данные отчета о движении денежных средств.

Какие действия приводят к «излишнему оседанию» средств в оборотных активах? В частности, не вполне рациональная организация материального снабжения – закупки излишних запасов «надолго вперед». Для обоснования создания запасов на долгий срок приводят, как правило, два аргумента. Первый - упрощение работы материального снабжения: снижение нагрузки в части оперативного поиска наиболее дешевых материалов и обеспечения поставок в срок. Второй – возможность приобретения материалов по более низким ценам за счет приобретения больших объемов. В любом случае необходимо помнить, что это обездвиживает, выводит из оборота деньги компании. Закупки на долгий срок вперед обоснованы для материалов, с приобретением или поставкой которых могут наблюдаться проблемы. Важно определить и придерживаться приемлемого периода закупки материалов (определяется исходя из особенностей производственного процесса, условий доставки и цен на материалы). 

Затоваривание склада готовой продукции, большой объем незавершенного производства и запасов могут быть показателями того, что производственные планы компании формируются без ориентира на объемы продаж. В результате закупается более необходимого исходных ресурсов, производится продукции больше, чем возможно продать. Таким образом в оборотных активах «связываются» средства более необходимого, то есть средства используются неэффективно. Приведя планы производства продукции в соответствие объемам реализации, компания сможет избежать закупок излишних запасов и затоваривания склада готовой продукции. Таким образом, разработка планов производства с ориентиром на объемы продаж – способ избежать излишнего связывания средств в оборотных активах и, следовательно, рычаг оптимизации состояния компании.

Сбои в поставке комплектующих (например, поставщики или представители предприятия не учли какой-либо элемент процедуры таможенного оформления и груз задержан на таможне), нарушение хода производственного процесса (несвоевременная переналадка или поломка оборудования) могут привести к тому, что денежные средства будут излишне долго (свыше времени, требуемого технологией) «связаны» в незавершенном производстве. Обеспечивая бесперебойные поставки исходного сырья и комплектующих и не допуская срывов в ходе технологического процесса, предприятие способствует улучшению своих финансовых возможностей. 

Большая дебиторская задолженность – проблема многих предприятий. Усилия по своевременному востребованию задолженности дебиторов - также способ оптимизировать финансовое состояние компании. К организационным мерам оптимизации дебиторской задолженности можно отнести постановку процедуры контроля выставленных счетов (реестр покупателей, дата выставления счета, установленная дата оплаты счета, контактное лицо покупателя, ответственное лицо за контакт с покупателем от предприятия). К юридическим мерам оптимизации дебиторской задолженности относится, например, включение в договор продаж пункта об инвентаризации склада продавца (при продажах через посредников), включение в договор продаж штрафных санкций за просроченную оплату счетов.
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3. Структура источников финансирования (пассивов). Одной из причин снижения рентабельности собственного капитала (помимо упомянутых выше прибыльности деятельности и оборачиваемости активов) является преобладание в составе источников финансирования компании (составе пассивов) более дорогих источников. Отметим, что более дорогими источниками могут являться как заемные, так и собственные средства. 

Определение, какие источники финансирования – собственные или заемные – являются «более дорогими» для компании, а также оценка влияния сложившейся структуры источников финансирования на рентабельность собственного капитала - задача, которая решается при помощи анализа финансового рычага. 

Суть управления структурой источников финансирования можно сформулировать следующим образом: обеспечив приемлемый уровень финансовой устойчивости, желательно выбирать такую структуру пассивов, которая будет способствовать повышению рентабельности собственного капитала компании.

Неравнозначность рычагов оптимизации финансового состояния компании


Как выяснилось, существует две принципиальные причины ухудшения финансовых показателей. Они же представляют собой два основных пути оптимизации финансового состояния компании. Это оптимизация результатов деятельности (компания должна зарабатывать и получать больший объем прибыли) и рациональное распоряжение результатами деятельности. Однако два указанных пути - «зарабатывать» и «распоряжаться заработанным» - не равнозначны.

Оптимизация состояния компании за счет более рационального распоряжения результатами деятельности эффективна, но возможность такой оптимизации со временем исчерпаема. 


Например, дефицит денежных средств можно временно преодолеть, отсрочив платежи кредиторам до предельно допустимого срока, получив максимально возможные авансы от покупателей, можно привлечь кредит, можно в крайнем случае не заплатить налоги. Однако этот резерв отсрочки по оплате обязательств не бесконечен.

Предприятие может приобретать запасы в минимальных объемах, добиться оперативного погашения задолженности дебиторами, продукцию продавать буквально с конвейера, не оставляя ни единицы готовой продукции на складе. Однако нельзя сократить запасы ниже минимально необходимого уровня, нельзя сделать цикл изготовления изделия меньшим, чем этого требует технология производства, можно заставить покупателя оплачивать продукцию день в день, но не менее того. То есть, возможность сокращения оборотных активов компании закончится рано или поздно.

Создание сверхнормативной задолженности перед бюджетом создаст дополнительный источник финансирования текущей производственной деятельности. Этот источник финансирования в виде прироста краткосрочных обязательств возникнет единовременно, и эффект от его возникновения будет исчерпан через определенное время. При этом уплачиваемые пени будут постоянно уменьшать прибыль компании (до момента погашения задолженности), тем самым постоянно ухудшая ее финансовое положение. Таким образом, временная оптимизация состояния компании за счет создания сверхнормативной задолженности со временем преобразится в постоянный источник ослабления финансового состояния компании.

С приобретением основных фондов ситуация аналогична оборотному капиталу: отказавшись от больших вложений, компания сможет оптимизировать финансовое положение. Однако, сокращение капитальных вложений возможно не более чем до нуля - на этом возможность улучшения состояния компании закончится. 

Необходимо помнить, что базой устойчивого финансового положения компании в течение длительного времени является прибыль. Построение долгосрочных финансовых прогнозов всегда должно ориентироваться на повышение прибыли – максимизацию результатов деятельности. 

Комбинации управленческих решений могут быть весьма разнообразны и изменяться от периода к периоду. В моменты спада прибыльности (например, сезонного падения спроса) особенно значимым становится контроль управления оборотным капиталом (контроль объемов закупаемых запасов, своевременность поставок комплектующих, точность планируемых объемов производства) и определение допустимой величины капитальных вложений. Сокращение оборотных активов может создать дополнительный резерв средств для финансирования капитальных вложений – например, за счет закупки меньшего объема  запасов (конечно, с соблюдением объема, необходимого для бесперебойного производства) или получения быстрее, чем обычно, средств от дебиторов.

Понимая, из чего состоят «кирпичи» в фундаменте устойчивого финансового состояния компании и какие сочетания этих «кирпичей» допустимы, можно выстраивать здания, которые устоят в любых ситуациях.

1.3. ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ ДЛЯ АНАЛИЗА: БУХГАЛТЕРСКАЯ ОТЧЕТНОСТЬ, ПОСТРОЕНИЕ СКОРРЕКТИРОВАННОГО БАЛАНСА

1.3.1. Бухгалтерская отчетность. Содержание бухгалтерского баланса

Традиционно источником информации для проведения финансового анализа являются стандартные формы бухгалтерской отчетности:

· Баланс (форма № 1) 

· Отчет о прибылях и убытках (форма №2). 

Указанные формы отчетности составляют практически все компании (за исключением компаний, применяющих упрощенную систему учета), их вид унифицирован, а сроки составления отчетности регламентированы. Таким образом, преимущество использования стандартных бухгалтерских форм состоит в возможностях получения информации в стандартизированном виде и применения стандартных методик. 

Бухгалтерский баланс - это отчетный документ, представляющий собой перечень ресурсов предприятия (активы) и источников их возникновения (пассивы). Данные представляются в стоимостной оценке на конкретную отчетную дату.

Укрупненно структура баланса представлена на ниже рисунке 6.
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Активы организации по сроку использования подразделяются на:

· внеоборотные или постоянные активы - ресурсы, приобретенные для долгосрочного использования (основные средства, нематериальные активы, долгосрочные финансовые вложения и др.). Внеоборотные активы составляют I раздел актива баланса

· оборотные активы или текущие активы, оборотные средства - ресурсы, приобретенные с целью их использования в течение обычного производственного цикла или одного года. Оборотные активы составляют II раздел актива баланса.

Пассивы предприятия (источники финансирования) по признаку принадлежности разделяются на:

· собственный капитал. Величину собственного капитала компании характеризует III раздел баланса «Капитал и резервы». Статьи, входящие в III раздел, отражают структуру собственных средств организации, в частности, величину уставного (объявленного) капитала, добавочного капитала (возникающего в результате переоценки фондов), величину накопленной нераспределенной прибыли или убытков. 

· заемный капитал. Заемный капитал разделяется на долгосрочные обязательства (более 1 года) и краткосрочные обязательства, или текущие пассивы. Долгосрочные и краткосрочные обязательства отражаются соответственно в IV и V разделах баланса.

С точки зрения возможности «безопасного» использования в течение длительного срока (в основном для финансирования внеоборотных активов), долгосрочные обязательства приравниваются к собственному капиталу и составляют вместе с ним инвестированный капитал. Инвестированный капитал рассчитывается для целей анализа и не выделен в исходном балансе как отдельный раздел.


Основной принцип бухгалтерского учета состоит в равенстве общих величин активов и пассивов (сальдо баланса). Используя приведенные выше обозначения, его можно записать  так:

Валюта Баланса = Всего Активов = Всего Пассивов = Внеоборотные (постоянные) активы  + Оборотные (текущие) активы = Собственный капитал + Заемный капитал  = Инвестированный капитал + Текущие пассивы


Пример балансового отчета приведен в таблицах 48, 49 части II. «Пример аналитической записки по результатам проведения анализа финансового состояния компании».
1.3.2. Назначение и принцип построения скорректированного баланса 

Как показывает практика, информация бухгалтерской отчетности не всегда отражает реальную картину состояния компании, в связи с чем ценность анализа на основании стандартных отчетных форм иногда подвергается сомнению. В ответ на эти сомнения можно заметить следующее: использование целостного подхода к проведению анализа, схема которого рассмотрена в пункте 1.2.2, в сочетании с расчетом достаточного уровня показателей, позволяет достаточно точно охарактеризовать состояние компании - определить проблемные области и сильные стороны. Решением вопроса также является построение скорректированного баланса, который можно сформировать в том числе на основании стандартного бухгалтерского отчета.
Назначение скорректированного баланса - формирование более объективной (по сравнению со стандартным бухгалтерским балансом) картины состояния средств и источников финансирования компании: 

· отразить реальную стоимость активов организации, то есть выделить стоимость имущества, которое непосредственно участвует в бизнес-процессе, и исключить стоимость имущества, которое в бизнес-процессе не участвует. 

· отразить полный объем обязательств и собственных средств предприятия.

Особенности трансформации бухгалтерского баланса в скорректированный:

1. Отражается реальная величина активов и обязательств компании.

· Активы компании корректируются в большую или меньшую сторону в зависимости от их реальной стоимости и участия в производственном процессе. Наиболее распространенные примеры – отражение внеоборотных активов по их рыночной стоимости, сокращение стоимости незавершенного строительства на сумму «замороженного строительства», сокращение величины дебиторской задолженности на сумму безнадежной задолженности, сокращение величины запасов и незавершенного производства на сумму «замороженных», не используемых в производственном процессе.
· Долгосрочные и краткосрочные обязательства корректируются в большую или меньшую стоимость в зависимости от их реальной величины. В частности, задолженности должны быть увеличены на сумму процентов, штрафов, пеней, которые не отражены в балансе в составе задолженности перед кредиторами.

Более развернутые комментарии по отражению активов и обязательств при составлении скорректированного баланса представлены в таблице 3.

2. Сохраняется принцип равенства актива и пассива баланса.

· Изменение стоимости внеоборотных активов (Итог раздела I баланса) автоматически корректирует величину добавочного капитала и, следовательно, величину собственного капитала компании. Изменения принимаются как положительные, так и отрицательные.
· Уменьшение стоимости оборотных средств списывается на убытки, следовательно, уменьшает собственный капитал компании. Увеличение стоимости оборотных средств увеличивает нераспределенную прибыль предприятия и, следовательно, увеличивает собственный капитал компании.

· Величина уставного капитала предприятия уменьшается на величину задолженности участников по взносам в уставный капитал.

· Увеличение долгосрочных и краткосрочных обязательств (пассивов) списывается на убытки, следовательно, уменьшает собственный капитал компании. Корректировка краткосрочных и долгосрочных пассивов в сторону уменьшения отражается в увеличении нераспределенной прибыли компании, следовательно, увеличивает собственный капитал, отраженный в скорректированном балансе.
Комментарии по отражению реальной стоимости активов и обязательств компании приведены в таблице 3.
Таблица 3

Комментарии к отражению реальной величины активов и обязательств компании
	Разделы и статьи бухгалтерского баланса
	Комментарии 

	I.Внеоборотные активы
	

	Патенты, лицензии, товарные знаки
	Отражается объем нематериальных активов, который реально используется (может быть использован) в производственном процессе. Если технология не используется (продукт снят с производства и т.п.), на величину остаточной стоимости данной технологии актив может быть уменьшен.

	Земельные участки и объекты природопользования
	Рекомендуется исключить неиспользуемые земельные участки и объекты, а также объекты социальной сферы 

	Здания, сооружения, машины и оборудование
	Рекомендуется учитывать только эксплуатируемые в настоящий момент основные фонды, исключив «замороженные» фонды.

	Незавершенное строительство
	Рекомендуется исключить стоимость объектов незавершенного строительства, приостановленного на неопределенный срок, а также стоимость объектов соц. сферы и коммунального хозяйства, реализация которых не сможет возместить понесенные по ним издержки.

	Долгосрочные финансовые вложения
	Величина актива должна отражать реальную рыночную стоимость вложений (которая возникнет в случае продажи актива).

	Отложенные налоговые активы
	Величина актива должна отражать реальную переплату налога (когда возникают вычитаемые временные разницы)

	II. Оборотные активы
	

	Запасы, в том числе
	Необходимо исключить неликвидные и труднореализуемые запасы (в том числе исключить или отразить по рыночной стоимости материалы, не используемые в основном производстве). 

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	

	затраты в незавершенном производстве
	Исключить неиспользуемые составляющие незавершенного производства («мертвое незавершенное производство») - в частности, по изделиям, снятым с производства.

	готовая продукция и товары для перепродажи
	Исключить неликвидную готовую продукцию на складе. Возможно оценить объем готовой продукции и товаров с учетом их рыночной стоимости. В случае затоваривания склада стоимость продукции и товаров учесть со скидкой.

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)


	Необходимо выделить долю реально погашаемой в указанные сроки дебиторской задолженности. В случае полного невозврата сумм (безнадежная дебиторская задолженность), исключить соответствующую часть задолженности из рассмотрения.

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	Аналогично дебиторской задолженности со сроком погашения более 12 месяцев. В случае реального превышения срока погашения – перевести в долгосрочную дебиторскую задолженность.
Коэффициент должен отражать долю задолженности, которая реально может быть получена организацией от дебиторов.

Дебиторская и кредиторская задолженность могут быть уменьшены на величину взаимных требований.

	Краткосрочные финансовые вложения
	Скорректировать с учетом немедленной ликвидности.

	Денежные средства
	Учитываются в полном объеме.

	III. Капитал и резервы
	

	Уставный капитал
	Уменьшается на величину задолженности участников по взносам в уставный капитал.

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	Данная позиция, как правило, не требует корректировок.

	Добавочный капитал
	Изменяется на сумму скорректированного итога I раздела баланса (как в большую, так и в меньшую сторону).

	Нераспределенная прибыль (непокрытые убытки)
	Изменяется на сумму скорректированных в большую (меньшую) сторону оборотных активов организации, а также на сумму скорректированных в меньшую (большую) сторону краткосрочных и долгосрочных обязательств (заемных средств).

	IV.Долгосрочные обязательства
	Проследить включение в задолженность суммы начисленных и невыплаченных процентов по заемным средствам.

	Отложенные налоговые обязательства
	Величина обязательств должна отражать реальную недоплату налога

	V .Краткосрочные обязательства

	Кредиты банков
	Проследить включение в задолженность суммы начисленных и невыплаченных процентов по заемным средствам.

	Кредиторская задолженность
	Проследить включение в задолженность суммы пеней и штрафов (начисленных, но не уплаченных).

Уменьшается на сумму задолженности перед кредиторами, которые в данный момент ликвидированы.


Целостный пример построения скорректированного баланса представлен в таблице 4.
Таблица 4

Условный пример формирования скорректированного баланса, млн. руб.

	Наименование позиций


	Бухгалтерский баланс
	Скорректированный

баланс

	I. Внеоборотные активы
	350 
	330 

	 в том числе незавершенное строительство
	120 
	100 

исключено «замороженное строительство» в сумме 20

	II. Оборотные активы 
	280 
	270 

	в том числе дебиторская задолженность
	120 
	110 

исключена безнадежная задолженность 10

	Итого активов
	350+280=630
	330+270=600 

	III. Капитал и резервы
	390 
	390 + (100-120) + (270-280)+ (90-95)  = 355

	IV. Долгосрочные обязательства
	0
	0

	V. Краткосрочные обязательства
	240 
	245 

	в том числе кредиторская задолженность перед поставщиками и подрядчиками
	90 
	95 

добавлена сумма пеней, начисленных по просроченным обязательствам в сумме 5

	Итого пассивов
	390+240=630
	355+245=600


Для проведения более углубленного анализа можно использовать дополнительные данные, в частности: 

· Наиболее значимую информацию для анализа дает разделение затрат (отраженных в форме №2) на переменную и постоянную составляющие. Выделение постоянных и переменных затрат позволяет провести анализ безубыточности, оценить динамику изменения цен на реализуемую продукцию и потребляемые в процессе производства материалы (рассчитать ценовой коэффициент), определиться с причинами убытков от основной деятельности (рост переменных или постоянных затрат). 

· Для оценки состояния имущества и построения отчета о движении денежных средств необходимо знать общую величину амортизации основных фондов и нематериальных активов, начисленную на каждую анализируемую отчетную дату.

Продолжительность периода анализа определяется периодичностью подготовки отчетных данных и может варьироваться от месяца до года. При использовании программ автоматизированного бухгалтерского учета периодичность подготовки информации и, следовательно, продолжительность периода анализа могут составлять несколько дней. 

Одна из задач финансового анализа - выявление динамики (тенденций и закономерностей) изменения состояния предприятия в исследуемом периоде. В связи с этим горизонт рассмотрения рекомендуется выбирать не менее года с квартальной или ежемесячной разбивкой. 

1.4. АНАЛИЗ БАЛАНСА 


Цель анализа баланса - охарактеризовать структуру и динамику изменения имущества компании и источников его финансирования.

1.4.1. Общая характеристика активов и пассивов баланса

Анализ баланса начинается с описания общей суммы имущества предприятия и динамики ее изменения в течение рассматриваемого периода. Результатом данной части анализа должен стать вывод о росте или сокращении имущества (активов) компании, определение статей активов, по которым данные изменения произошли, а также выявление источников увеличения или сокращения активов предприятия.

Если в течение рассматриваемого периода активы компании возрастают, возможно сделать вывод о росте и развитии компании (в данном случае имеется в виду рассматриваемый период – не менее года). Безусловно, окончательный вывод о росте и развитии компании возможно сделать с учетом анализа структуры и оборачиваемости активов. В частности, рост активов за счет создания замороженного строительства, безнадежной дебиторской задолженности  затруднительно рассматривать как положительную динамику и признак развития компании.

Для выявления динамики изменения отдельных составляющих баланса возможно сформировать вспомогательную форму – «Анализ изменения статей баланса» (таблица 54). Величина изменений определяется как разница значений статей баланса на текущую и предыдущую отчетные даты.

где (i) - текущая отчетная дата; (i-1) - предыдущая отчетная дата.
Информация данной формы не требует отдельного описания. Она используется как вспомогательная при проведении дальнейшего анализа состояния компании (например, при характеристике основных производственных фондов и, в частности, выявления «замороженных» незавершенных капитальных вложений). 

1.4.2. Анализ структуры баланса

Чтобы сделать чтение баланса более удобным, рекомендуется отразить структуру баланса (таблица 52).

Структура баланса формируется следующим образом: валюта баланса принимается за 100% и определяется доля каждой позиции баланса в общей сумме средств (источников) предприятия (Рис. 7). Также можно принять подразделы баланса за 100% и рассчитать долю входящих в него элементов (например, долю незавершенного производства в запасах, долю нераспределенной прибыли в собственном капитале).
Анализ структуры баланса проводится по блокам: определяется доля внеоборотных и оборотных активов в валюте баланса; далее рассматривается доля их элементов. Аналогично исследуются пассивы: вначале определяется доля собственного капитала, долгосрочных и краткосрочных обязательств в валюте баланса; далее рассматривается их структура. 

Структура баланса

[image: image5.emf]Наименования позиций  Код стр.  Даты            01.01.2004  01.04.2004   I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ            Нематериальные активы   110  0,0%  0,0%   Основные средства  120  83,0%  83,0%   Незавершенное строительство  130  0,0%  0,0%   Доходные вложения в материальные ценности   13 5  0,0%  0,0%   Долгосрочные финансовые  вложения  140  0,0%  0,0%   Отложенные налоговые активы  145  0,0%  0,0%   Прочие внеоборотные активы  150  0,0%  0,0%   ИТОГО по разделу I  190  83,0%  83,0%    

Доля актива в валюте баланса  

Доля раздела в валюте баланса  

Рис. 7. Описание структуры активов  


Структура баланса позволяет получить представление о «расстановке» сил в активах и источниках финансирования компании – выделить элементы, которые оказывают основное влияние на финансовое положение компании. При анализе баланса особое внимание необходимо уделять элементам, имеющим наибольший удельный вес, и элементам, доля которых изменялась скачкообразно. Именно элементы, имеющие максимальный удельный вес в составе активов и пассивов могли стать причиной изменений в финансовом положении компании (так как оказывают наибольшее влияние на состояние компании), а также могут являться рычагами оптимизации состояния компании.

 


    Стоит помнить, что окончательные выводы относительно управления оборотным капиталом компании невозможно сделать только на основании анализа абсолютных величин и структуры баланса. В частности, анализ оборотных активов и краткосрочных обязательств на основании абсолютных величин и структуры баланса необходимо сочетать с анализом оборачиваемости.

Например, рост абсолютной величины дебиторской задолженности может быть закономерным при росте объемов реализации продукции и отнюдь не будет означать ухудшения ситуации с востребованием задолженности покупателей. Кроме того, снижение или рост доли дебиторской задолженности не однозначно свидетельствует об ухудшении или улучшении ситуации с востребованием дебиторской задолженности: например, при прочих равных условиях закупка материалов на длительный срок приведет к закономерному сокращению доли прочих составляющих оборотных активов.
Рассмотрим некоторые вопросы, возникающие при анализе структуры баланса, и варианты их интерпретации. Выберем следующую форму описания: вначале обозначаются вопросы и приводятся возможные варианты ответов на них (конспект "вопрос-ответ"). Далее приводятся развернутые комментарии.

ВНЕОБОРОТНЫЕ (ПОСТОЯННЫЕ) АКТИВЫ

?  Доля (абсолютная величина) основных средств увеличивается 

Возможные причины:

· Приобретение основных фондов (рост абсолютной величины основных средств)

· Переоценка основных средств
?  Остаточная стоимость основных средств в балансе сокращается 

Возможные причины:

· Реализация основных средств

· Процесс амортизации имущества
· Переоценка основных средств
Изменение остаточной стоимости основных средств отражает процесс движения основных производственных фондов (ОПФ) компании. Увеличение остаточной стоимости отражает прирост основных средств, который, как правило, происходит в результате приобретения фондов либо постановки на баланс объектов незавершенного строительства. 

Признак изменения стоимости основных средств в результате переоценки: совпадение абсолютной величины изменений по строкам бухгалтерского баланса «Основные средства» (Актив) и «Добавочный капитал» (Пассив). Совпадение может быть отлично от 100% (так как в рассматриваемом периоде может быть приобретена или реализована часть внеоборотных активов), но близко к нему.

Уменьшение абсолютной величины основных средств может быть следствием реализации части основных средств либо может отражать процесс амортизации имущества. Если сокращение стоимости основных средств произошло в пределах начисленной за период амортизации, предприятие не осуществляло реализацию основных средств. Если сокращение стоимости имущества превышает величину начисленной за период амортизации, есть основания полагать, что в рассматриваемом периоде имела место реализация имущества.

Аналогичным образом проводится анализ изменений нематериальных активов и долгосрочных финансовых вложений.

?   Доля (абсолютная величина) незавершенного строительства  велика  

Возможные причины:

· Замороженное строительство (нет изменений абсолютных величин по строке «Незавершенное строительство» и «Основные средства»)

· Изменение структуры ОПФ (например, замена оборудования)
Наличие незавершенного строительства и изменения абсолютных значений по данной позиции свидетельствуют о том, что организация осуществляет капитальное строительство. О масштабах строительства можно судить, сравнивая величину незавершенных капитальных вложений с первоначальной стоимостью существующих основных средств компании. Первоначальная стоимость основных средств рассчитывается как сумма остаточной стоимости основных средств на текущую отчетную дату и общей величины амортизации, начисленной на рассматриваемую дату (не за период, но совокупной начисленной амортизации).

Сокращение абсолютной величины незавершенного строительства может свидетельствовать о завершении определенного этапа строительства - переводе незавершенных капитальных вложений на баланс, вводе в эксплуатацию. При этом наблюдается увеличение остаточной стоимости основных средств (на аналогичную или близкую сумму). 

Величина, отраженная по строке «Незавершенное строительство», также может изменяться вследствие реализации на сторону части объектов незавершенных капитальных вложений (сокращение абсолютных значений) либо проведения переоценки.

Заметному приросту абсолютной величины и доли внеоборотных активов необходимо уделять внимание, так как инвестиционные вложения являются одной из причин сокращения финансовых показателей (как индикаторов ухудшения финансового положения компании), в частности, показателей ликвидности и финансовой устойчивости. 

Выявление факта переоценки основных фондов. Анализируя постоянные активы, необходимо помнить, что рост стоимости основных фондов и незавершенных капитальных вложений может быть связан как с реальными вложениями средств в ОПФ, так и с организационно-правовыми изменениями. Под реальными вложениями средств в ОПФ подразумевается приобретение и реализация постоянных активов, вложение финансовых ресурсов в строительство, перевод объектов строительства на баланс предприятия. К организационно-правовым причинам изменения стоимости ОПФ относится, например, переоценка основных фондов предприятия.

Выявление факта переоценки основных фондов основывается на анализе изменений по статьям «Основные средства», «Незавершенное строительство» и «Добавочный капитал». Если имела место переоценка основных фондов, приросту стоимости основных средств и незавершенных капитальных вложений будет соответствовать аналогичный прирост (на ту же сумму) добавочного капитала. 


Условный пример. Выявление факта переоценки основных средств и ввода в эксплуатацию незавершенного строительства.  На 01.01.03 наблюдается совпадение изменений величины незавершенного строительства и добавочного капитала (изменение в размере 1800 тыс. руб., см. таблицу 6), что дает основание полагать о проведении в данном периоде переоценки стоимости основных средств. На 01.01.04 наблюдается сокращение величины незавершенного строительства на 800 тыс. руб. с одновременным ростом на 800 тыс. руб. величины основных средств. Есть основания говорить о завершении периода строительства и вводе объектов незавершенного строительства в эксплуатацию.

Таблица 6

Выявление факта переоценки внеоборотных активов на основании анализа изменений статей баланса


[image: image6.emf]Наименования позиций  Даты                                      01.01.2002  01.01.2003  01.01.2004   I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ            Нематериальные активы   0  0  0   Основные средства  2500  4000  4800   Незавершенное строительство  500  800  0   Общий прирост   1800      Наименования позиций  Даты                                      01.01.2002  01.01.2003  01.01.2004   III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ            Уставный капитал   3000  3000  30 00   Добавочный капитал   100  1900  1900   Изменения добавочного капитала   1800   


Экспресс-оценка состояния основных средств компании. Для экспресс-оценки степени изношенности основных производственных фондов компании можно воспользоваться коэффициентом износа основных средств. Коэффициент износа основных средств определяется как отношение общей величины износа основных средств (на текущую отчетную дату) к их первоначальной стоимости.


Так как в действующей форме бухгалтерского баланса отсутствует информация о первоначальной стоимости основных средств, ее можно определить как сумму остаточной стоимости средств из баланса и общей величины износа основных средств на конкретную отчетную дату.
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где Амортизация на дату - общая накопленная величина амортизационных отчислений на текущую отчетную дату (не за интервал!);
Первонач. ст-ть – первоначальная стоимость активов;

Остат. ст-ть – остаточная стоимость активов по данным баланса.
Аналогичным образом определяется коэффициент износа нематериальных активов.

?  Коэффициент износа основных средств высокий    

Возможные причины:

· Фонды изношены

· Выбран метод ускоренной амортизации ОПФ
Высокий коэффициент износа основных средств свидетельствует об изношенности производственных фондов. В практике работы предприятий встречаются примеры использования коэффициента износа как индикатора риска возникновения сбоев в производственном процессе. При высоких значениях коэффициента износа аналитик делает отметку о достаточно высоком риске сбоев в производственном процессе и необходимости модернизации производства. Хотя однозначность такого вывода возможно подвергнуть сомнению: не всегда начисленный в бухгалтерском учете износ отражает реальную степень изношенности основных средств и вероятность сбоев в их работе.


Если предприятие использует механизм ускоренной амортизации, начисленный износ основных средств (и, следовательно, коэффициент износа) будет выше, чем фактическая изношенность производственных фондов. Для предприятия, применяющего механизм ускоренной амортизации по значительной доле основных средств, необходимы соответствующие комментарии в аналитической записке. В упрощенном варианте комментарий может выглядеть следующим образом: «По основным объектам основных средств предприятие применяет механизм ускоренной амортизации. В связи с этим расчетный коэффициент износа, равный 64%, не отражает фактическое состояние имущества предприятия. В настоящий момент срок эксплуатации основных объектов ОПФ составляет 3-5 лет».

ОБОРОТНЫЕ (ТЕКУЩИЕ) АКТИВЫ

?  Значительная доля (абсолютная величина) материалов на складе

Объективные причины:

· Отраслевые особенности 

· Закупки «впрок», более эффективные, чем закупки регулярные

Негативные причины:

· Закупки «впрок», сверхнормативные запасы

· Неиспользуемые в процессе производства («мертвые») запасы

· Проблемы в процедуре планирования: план производства формируется без ориентира на объем продаж, в результате чего создается запас сверх необходимого

· Бартерные операции

? Доля (абсолютная величина) материальных запасов меняется скачкообразно

Объективные причины:

· Изменение номенклатуры производимой продукции

· Сезонное производство

· Производство изделий, цикл изготовления которых больше  продолжительности интервала анализа. 

Негативные причины:

· Проблемы снабжения

Значительная доля материальных запасов может быть вызвана объективными причинами либо быть следствием неэффективного управления. Ряд компаний благодаря своим отраслевым особенностям (материалоемкое производство; процедура снабжения, сопряженная со значительными сложностями) и географическому положению (удаленностью поставщиков) имеют значительную долю запасов. Также отраслевые особенности могут являться объяснением скачкообразного изменения доли запасов, например, при производстве продукции с длительным циклом изготовления.

Под неэффективным управлением запасами подразумевается, в частности, закупки сверх необходимого объема и наличие на складе материалов, не используемых в процессе производства.

Для характеристики эффективности управления производственным запасами (равно как и другими составляющими оборотного капитала) необходимо сочетать анализ абсолютной величины актива и его периода оборота. Говорить о снижении (низкой) эффективности работы с запасами возможно, если:

· доля запасов в  активах возрастает в сочетании с ростом периода оборота запасов; возрастает период оборота запасов;

· доля и период оборота запасов компании больше, чем у прочих компаний данной отрасли.

Пример из практики. Сочетание показателей, характеризующих снижение эффективности управления запасами. Предприятие машиностроительной отрасли, не имеющее организационных проблем  в снабжении (например, таких как закупка комплектующих за рубежом или значительные сезонные колебания цен на сырье) в течение года постепенно наращивало объем продаж (таблица 7). Объективно, что с ростом объемов производимой продукции должен расти и объем создаваемых запасов. Однако, темп роста запасов в 1,2- 1,4 раза превысил темп роста продаж. Об этом же скажет увеличивающийся период оборота запасов. Результат - вывод об ухудшении ситуации с управлением материальными запасами. Ухудшение принципов управления запасами способствует снижению рентабельности капитала, ликвидности и финансовой устойчивости компании (подробнее об этом речь пойдет в разделах анализа оборачиваемости, ликвидности и финансовой устойчивости).
Таблица 7

Определение показателей, характеризующих эффективность управления запасами компании

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	 
	 
	 

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	660
	1 025
	1 621

	Темп роста запасов
	
	1,55
	1,58

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	18%
	22%
	27%

	ВЫРУЧКА И ЗАТРАТЫ

(в отчете о финансовых результатах)
	
	
	

	Выручка нарастающими итогом
	1 820
	4 140
	6 700

	Выручка за период
	1 820
	2 320
	2 560

	Темп роста выручки
	
	2320/1820=

1,27
	1,10

	Себестоимость реализации нарастающим итогом
	1 583
	3 423
	5 433

	Себестоимость реализации за период
	1 583
	1 840
	2 010

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ АКТИВОВ
	
	
	

	Период оборота запасов (дни)
	38
	41
	59


Пример из практики. Невозможность однозначных ответов без учета всей картины состояния компании. В ситуации, представленной в таблице 8, доля материальных запасов сократилась с 23% до 20%. Означает ли это улучшение принципов управления запасами, наблюдавшееся в компании? Анализ исключительно доли не позволяет дать однозначного ответа. Анализ периодов оборота, которые остаются на неизменном уровне, позволяет сказать, что условия управления запасами не изменились, следовательно не оказали влияния на финансовое положение компании. При этом абсолютная величина запасов в рассматриваемом периоде возросла, что, потребовало дополнительных источников финансирования (могли быть собственные средства либо заемные). Таким образом, условия управления запасами не оказали влияния на компанию. 

Следует отличать влияние условий управления оборотным капиталом от влияния абсолютной величины изменения оборотного капитала. В данном случае абсолютная величина запасов материалов явно возрастала и создавала дополнительную потребность в финансировании. Оказал ли рост абсолютной величины запасов негативное влияние на компанию, не известно (это не факт), так как в примере не приведены необходимые финансовые показатели и не дана картина влияния прочих факторов деятельности компании (прибыли, внеоборотных активов, прочих элементов оборотного капитала).
Таблица 8

Совокупность показателей, характеризующих эффективность управления запасами компании

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	 
	 
	 

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	82 512
	9 969
	26 093

	Прирост запасов материалов
	
	1 718
	16 124

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	40%
	23%
	20%

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ АКТИВОВ
	
	
	

	Период оборота запасов (дни)
	
	40
	39


При формировании окончательного заключения об эффективности управления запасами (равно как и другими элементами оборотного капитала) необходимо учитывать специфические нюансы, характерные для данного конкретного предприятия и напрямую «неуловимые» в стандартных формах отчетности. 

Пример из практики. Неверный вывод о неэффективности управления запасов без изучения специфики учета компании.  По данным, представленным в таблице 9 (предприятие машиностроительной отрасли, производит серийную продукцию, львиная доля поставщиков – российские) был сделан вывод о затоваривании склада материалов и нерациональной, не связанной с объемом производства, системе закупок. Основанием для вывода послужил постоянно возрастающий период оборота запасов и темп роста запасов, превышающий тем роста объемов реализации.

Таблица 9

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	 
	 
	 

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	300 380
	352 000
	309 000

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	33%
	35%
	32%

	ВЫРУЧКА И ЗАТРАТЫ

(в отчете о финансовых результатах)
	
	
	

	Выручка нарастающими итогом
	395 500
	376 600
	1 064 400

	Выручка за период
	395 500
	772 100
	292 300

	Себестоимость реализации нарастающим итогом
	220 600
	440 450
	575 450

	Себестоимость реализации за период
	220 600
	219 850
	135 000

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ АКТИВОВ
	
	
	

	Период оборота запасов (дни)
	123
	134
	220


При исследовании данных аналитического учета, оказалось, что значительная доля запасов материалов на складе есть следствие особенностей учета, но не нерационального управления. Особенность учета состояла в том, что данная компания осуществляла приобретение исходного сырья не только для собственного производства, но и для ряда других предприятий холдинга. Таким образом, запасы, приобретенные для прочих предприятий холдинга, исказили (ухудшили) картину финансового состояния анализируемой компании (улучшили картину финансового положения прочих компаний холдинга, для которых приобретались запасы). Для объективной оценки финансового состояния компании пришлось прибегнуть к построению скорректированного баланса – «очистить» исходный баланс от той доли запасов и соответствующих им расчетов с поставщиками, которая не имела отношения к потребностям анализируемого предприятия.

В качестве ремарки можно заметить, что для проведения корректной диагностики финансового положения компании необходимо помимо отчетной информации располагать (запрашивать) информацией о ключевых производственных, организационных и учетных особенностях  данной конкретной компании.

Закупки на длительный срок: оценка целесообразности на основании экономических расчетов

При рассуждениях о причинах значительной доли сырья и материалов на складе были упомянуты закупки на длительный срок. Наиболее распространенные аргументы в пользу закупок «надолго» - возможность приобрести ресурсы по более низким ценам (сезонным, оптовым) и избежать прогнозируемого повышения цен, а также возможность несколько облегчить жизнь снабженцам.  

Также распространен и контраргумент: запасы на длительный срок «замораживают, обездвиживают» денежные средства, тем самым являются однозначным злом для предприятия. Судьей в данном вопросе может стать обыкновенный расчет – сравнение указанных двух схем по совокупным денежным потокам. Иными словами, необходимо рассмотреть и сравнить притоки и оттоки денежных средств, возникающие при реализации той или иной схемы приобретения запасов (безусловно, сравнение должно проводиться за один и тот же промежуток времени). Наиболее выгодным для компании является вариант закупок, создающий наименьший отток денежных средств, то есть создающий наименьшую финансовую нагрузку для организации. 

Эффект от той или иной схемы приобретения запасов определяется несколькими составляющими: 

· разницей в цене приобретаемых ресурсов,  

· величиной налога на прибыль, которая возникает при списании стоимости запасов на стоимость продукции,

· величиной НДС, предъявляемого к возмещению и, следовательно, уменьшающего платежи в бюджет по текущей деятельности,

· необходимостью и стоимостью привлечения заемных источников финансирования,

· величиной затрат на хранение ресурсов

· (до 2004 года также величиной налога на имущество; с 2004 года стоимость запасов не входит в состав налогооблагаемой базы для расчета налога на имущество).

Основной составляющей оттоков денежных средств являются собственные средства, направляемые на приобретение запаса или (и) на погашение задолженности по кредитам, привлеченным на приобретение запасов. Перечисленные составляющие покажут величину средств, направленную на приобретение необходимого объема ресурсов. 

Разница в цене приобретения и объеме запасов на складе повлечет за собой отличия в налогооблагаемых базах по налогам. Разница в цене ресурсов и стоимости заемных средств (если привлекаются) повлечет за собой отличия в налогооблагаемой базе по налогу на прибыль. Чем больше стоимость запаса, списываемая на стоимость продукции, тем меньше налог на прибыль, то есть тем меньше платежи (оттоки средств) на уплату налога. 

Разница в стоимости приобретаемых запасов также скажется на величине НДС уплаченного, который уменьшает конечные платежи НДС в бюджет по текущей деятельности. Чем больше стоимость запаса, списываемая на стоимость продукции, тем меньше НДС подлежащий уплате в бюджет по текущей деятельности (рассчитываемый как НДС полученный  за вычетом НДС уплаченного). 

Создание долговременного запаса может повлечь за собой дополнительные складские расходы – например, затраты на аренду складских помещений и внутризаводское перемещение (может практически не повлечь, если предприятие располагает достаточными помещениями для складирования годового объема ресурса и закупаемый ресурс не требует особых условий хранения).

Прочие элементы финансовых потоков компании – выручка от реализации, производственные и инвестиционные затраты, налоги (помимо НДС и налога на прибыль) будут идентичны в обоих вариантах, поэтому могут не участвовать в рассмотрении. 

Пример из практики. Выбор между приобретением запасов на длительный или короткий срок. На самом простом примере оценка целесообразности закупки запасов на длительный (короткий) срок выглядит следующим образом.

Вариант 1. Закупка запасов на год  при фиксированной цене (таблица 10.1)

Планируется единовременно закупить 40 тыс. единиц ресурса. Закупаемый объем покрывает годовую потребность компании в данном виде ресурса. Цена приобретения определена с учетом скидки 4% (скидка за объем) от базовой цены, составляющей $12,3 с НДС за единицу ресурса. Таким образом,  цена приобретения единицы ресурса в данной схеме составляет 12,3*0,96=$11,8 c НДС ($10  без НДС). Общая стоимость приобретаемого объема ресурса  - $472 тыс. ($400 тыс. без НДС). Для финансирования сделки компания располагает собственными средствами в размере $130 тыс. Потребность в краткосрочных кредитах для приобретения запаса составляет $342 тыс., стоимость кредитных ресурсов – 12% годовых в рублях c ежемесячной уплатой процентов (1% в месяц). При приобретении годового объема ресурса складские расходы (включая дополнительную аренду помещения и транспортировку запаса) возрастают  на 3,5 тыс. в квартал по сравнению с уровнем складских расходов, наблюдающихся при регулярной закупке ресурса. Дополнительные расходы присутствуют только в течение первых трех кварталов хранения запаса, при расходовании запаса до уровня квартального (регулярного) потребность в дополнительных площадях отпадает.

Таблица 10.1

Формирование потоков при закупке ресурсов на длительный срок

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           тыс. долл.
	1 кв.
	2 кв.
	3 кв.
	4 кв.

	Расход запаса, единиц
	10 000
	15 000
	5 000
	10 000

	Цена приобретение ресурса (без НДС)
	10 долл.
	10 долл.
	10 долл.
	10 долл.

	Сумма, списанная на стоимость продукции
	100
	150
	50
	100

	Стоимость запаса в балансе (учитывается без НДС) на конец периода
	400-100 =300
	300-150 =150
	150-50 =100
	100-100 =0

	Привлечение кредита
	342
	0
	0
	0

	Потоки для сравнения вариантов

	1. Собственные средства на приобретение запаса (на сумму приобретения с НДС)
	130
	0
	0
	0

	2. Собственные средства на погашение задолженности по кредиту (погашение в конце периода)
	0
	171
	171
	0

	3. Собственные средства на погашение процентов по кредиту
	6,8
(за 2 мес.)
	10,3
(за 3 мес.)
	10,3
(за 3 мес.)
	0

	4. Собственные средства на дополнительные складские расходы
	3,5
	3,5
	3,5
	0

	5. Уменьшение налога на прибыль
	26,5
	39,3
	15,3
	24,0

	6. Уменьшение НДС к уплате в бюджет
	(100+3,0)*18%=18,6
	(150+3,0)*18%=27,6
	9,6
	18

	Итого поток (5+6-1-2-3-4)
	-95,2
	-117,8
	-159,8
	42,0

	Коэффициент дисконтирования при ставке сравнения 12%
	1
	0,97
	0,94
	0,92

	Дисконтированный поток
	-95,2
	-114,3
	-150,2
	38,7

	То же нарастающим итогом
	-95,2
	-209,5
	-359,7
	-321


Собственные средства (средства от текущей деятельности компании), потраченные в связи с приобретением годового объема запасов при указанных ценах и схеме финансирования составят 130+(171+171)+6,8+10,3+10,3+3,5*3 = $509,9 тыс.

Суммы, уменьшающие налогооблагаемую прибыль, складываются из стоимости ресурса, списанной на стоимость продукции, начисленных процентов по кредитам, прироста складских расходов ($ тыс.).

1 кв.: 24%*(100+6,8+3,5) = 26,5

2 кв.: 24%*(150+10,3+3,5) = 39,3

3 кв.: 24%*(50+10,3+3,5) = 15,3

4 кв.: 24%*100 = 24,0

Итого уменьшение налога на прибыль (при расчете налогооблагаемой прибыли) по рассматриваемой схеме составит $ 105,2 тыс.
Уменьшение НДС к уплате в бюджет  -  $ 73,9 тыс.  (под уменьшением НДС к уплате в бюджет подразумевается начисленная сумма НДС к запасам, списанным на стоимость продукции). Указанная сумма учитывается в составе НДС уплаченного при определении НДС, подлежащего уплате в бюджет: НДС в бюджет = НДС полученный – НДС уплаченный. 
Совокупный денежный поток, связанный с реализацией данной схемы закупки ресурсов, составляет: –95,2-117,8-159,8+42,0 =(-)$330,8 тыс. (проверим по составляющим: 105,2+73,9-509,9=330,8), с учетом дисконтирования потоков при ставке 12% годовых  (-) $321 тыс.

Вариант 2. Закупка запасов ежеквартальная с учетом планируемого роста цен (таблица 10.2)

Планируется ежеквартальное приобретение ресурса с ориентиром на квартальный план производства. Совокупная годовая потребность в ресурсе составит 40 тыс. единиц. При планировании учитывается ежеквартальная индексация цен на данный вид ресурса  в среднем на 2,5%. Цена за единицу ресурса, установленная поставщиками на момент начала планирования, составляет $12,3 c НДС ($10,4  без НДС). Заметим, что при ежемесячной индексации цен необходимо проводить аналогичный расчет с интервалом планирования месяц. Финансирование приобретения запасов планируется за счет собственных средств; привлечения заемных источников финансирования не требуется.

Таблица 10.2

Формирование потоков при регулярных (краткосрочных) закупках ресурсов

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           тыс. долл.
	1 кв.
	2 кв.
	3 кв.
	4 кв.

	Расход запаса, единиц
	10 000
	15 000
	5 000
	10 000

	Цена приобретения ресурса (без НДС)
	10,4 долл.
	10,7 долл.
	11,0 долл.
	11,2 дол..

	Сумма, списанная на стоимость продукции
	104,2
	160,3
	54,8
	112,3

	Потоки для сравнения вариантов

	1. Собственные средства на приобретение запаса (на сумму приобретения с НДС)
	12,3*10 =123
	12,3*1,025*15 =189,1
	64,6
	132,5

	2,3,4. Собственные средства на погашение основного долга и процентов по кредиту, на дополнительные складские расходы - нет
	0
	0
	0
	0

	5. Уменьшение налога на прибыль
	25,0
	38,5
	13,1
	26,9

	6. Уменьшение НДС к уплате в бюджет
	104,2*

18% =18,8
	160,3*

18%=28,8
	9,9
	20,2

	Итого поток (5+6-1-2-3-4)
	-79,2
	-121,8
	-41,6
	-85,3

	Коэффициент дисконтирования при ставке сравнения 12%
	1
	0,97
	0,94
	0,92

	Дисконтированный поток
	-79,2
	-118,1
	-39,1
	-78,5


	То же нарастающим итогом
	-79,2
	-197,4
	-236,5
	-315


Собственные средства (средства от текущей деятельности компании), потраченные в связи с приобретением годового объема запасов при указанных ценах и схеме финансирования составят 123+189,1+64,6+132,5 = $509,2 тыс.

Суммы, уменьшающие налогооблагаемую прибыль, складываются из стоимости ресурса, списанной на стоимость продукции:

1 кв.: 24%*104,2 = 25,0

2 кв.: 24%*160,3 = 38,5

3 кв.: 24%*54,8 = 13,1

4 кв.: 24%*112,3 = 26,9

Итого уменьшение налога на прибыль (при расчете налогооблагаемой прибыли) по рассматриваемой схеме составит $ 103,6 тыс., уменьшение НДС к уплате в бюджет (в составе НДС уплаченного при расчете НДС в бюджет = НДС полученный – НДС уплаченный) составит $ 77,7 тыс. 

Совокупный денежный поток, связанный с реализацией данной схемы закупки ресурсов, составляет: –79,2–121,8-41,6-85,3 = (-) $327,9 тыс. (проверим по составляющим: 103,6+77,7-509,2= 327,9), с учетом дисконтирования потоков               (-) $315 тыс.
Возможно сравнить варианты по величине ключевых составляющих расчетов (таблица 10.3).
Таблица 10.3

Сравнение вариантов закупок ресурсов на длительный и короткий срок по ключевым составляющим расчетов

	Параметры расчетов, $ тыс.
	Закупки
	Преимущество закупок

	
	на год
	ежеквартально
	на год
	ежеквартально

	Средства от текущей деятельности (собственные средства) на приобретение и складирование  запаса
	509,9
	509,2
	
	0,07

	Уменьшение налога на прибыль
	105,2
	103,6
	1,6
	

	Уменьшение НДС к уплате в бюджет (по текущей деятельности)
	73,9
	77,7
	
	3,7

	ИТОГО
	
	
	1,6
	4,4

	Совокупный дисконтированный поток за год
	-321
	-313
	
	8


В ситуации, отраженной в таблицах 10.1 и 10.2, закупки на короткие сроки оказались более привлекательными (несмотря на практическое равенство абсолютной величины стоимости приобретаемого годового объема ресурсов по обоим вариантам). Однако при изменении условий реализации проекта (разницы цен при единовременной и ежеквартальной закупках, стоимости и суммы привлекаемых на финансирование сделки кредитов, стоимости хранения) привлекательность отдельных вариантов может превалировать. Например, при условии большей величины оптовой скидки или большего темпа роста цен более привлекательным выглядел бы вариант закупок на длительный срок.

Ответ на вопрос, какой схемы приобретения запасов стоит придерживаться, будет зависеть от конкретных условий, в частности: доли собственных и заемных источников финансирования сделки, разницы между ценой при оптовой закупке и ценами  при регулярном приобретении запаса. 

Безусловно, помимо прагматичных расчетов, должна приниматься во внимание возможность доступа к данному виду ресурса, в частности, риск сбоев поставок со стороны поставщиков. Высокий риск сбоев в поставках ресурса (груз с сырьем «застрял» на таможне, транспортная компания нарушает сроки доставки) и связанный с этим риск нарушения графика выполнения заказов может стать аргументом для создания запаса, обеспечивающего процесс производства на длительный срок. С экономической точки зрения такое решение будет оправдано: потери прибыли при невыполнении заказов (продано меньше, чем планировалось плюс возможные пени за срыв заказов) и «замораживание» средств в незавершенном производстве могут оказаться для предприятия большим злом, чем отвлечение средств на создание долговременного запаса. Таким образом, выбор между созданием долговременного или краткосрочного запаса зависит от конкретной ситуации и должен основываться на совокупности экономического расчета и организационных нюансов.

Причину высокой доли материальных запасов необходимо отразить при составлении аналитической записки.

? Доля (абсолютная величина) незавершенного производства изменяется скачкообразно

Естественные причины:
· Изменение номенклатуры производимой продукции

· Производство изделий, цикл изготовления которых больше  продолжительности интервала анализа

· Сезонное производство

Негативные причины:
· Нарушение сроков поставок материалов и комплектующих партнерами и  поставщиками

· Нарушение производственного цикла по внутренним причинам
? Доля (абсолютная величина) готовой продукции (товаров) изменяется скачкообразно. Значительный объем готовой продукции

 Естественные причины:

· Спрос на продукцию подвержен сезонным колебаниям

· Производство изделий, цикл изготовления которых больше продолжительности интервала анализа

Негативные причины:

·  Проблемы в процедуре планирования: план производства формируется без ориентира на объем продаж

·  Проблемы со сбытом   Отсутствие спроса на продукцию 

                                              Недостаточные усилия маркетинговых 

                                               служб

Значительная доля (абсолютная величина) готовой продукции на складе может являться индикатором проблем со сбытом готовой продукции. Для уточнения данного вопроса необходим расчет периода оборота готовой продукции. Высокий удельный вес в сочетании со значительным и растущим периодом оборота может подтвердить наличие проблемы с затовариванием склада готовой продукции. 

Значительная и растущая величина готовой продукции на складе может возникать как результат несогласованности в процедуре планирования, точнее, при построении плана производства без ориентации на объем продаж (см. рисунок 8). Исключение составляют отрасли, в которых наличие постепенно возрастающего и далее расходуемого запаса готовой продукции является естественным. Примером может служить производство и реализация меховых изделий с весенне-летним периодом «накопления» готовой продукции и осенне-зимним периодом ее активной продажи. 


[image: image8.emf]            Рис. 8. Необходимый подход к формированию плана производства:  ориентация на объем продаж .  
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Отсутствие несогласованности в процедуре планирования сказывается не только в затоваривании склада, но и в сверхнормативном объеме запасов и незавершенного производства. В результате финансовое состояние предприятия ухудшается за счет того, что:

· денежные средства необоснованно «замораживаются» (бездействуют) в оборотном капитале;

· до 2004 - возникает дополнительный налог на имущество (запасы материалов, незавершенное производство и готовая продукция являются составляющими в расчете налога на имущество).
Момент, традиционно упоминаемый при объяснении причин затоваренности склада – это проблемы со сбытом продукции. Однако независимо от характера спроса на продукцию, формирование плана производства предполагает ориентацию на объем заказов (в частности: падение объема заказов – снижение планируемого объема производства – снижение плана закупок материалов, сумм «лимиток»). Но, если все-таки вести разговор о проблемах со сбытом, необходимо определиться, является ли причиной падение спроса на продукцию или недостаточные усилия маркетинговых служб.

? Значительная доля (абсолютная величина) дебиторской задолженности

 Естественные причины:

· Отраслевые особенности, выражающиеся в отсутствии или малых объемах незавершенного производства, готовой продукции, материальных запасов (например, таковыми являются компании, оказывающие услуги связи или транспортировки газа, нефтепродуктов)

· Значительная доля, прирост абсолютной величины или доли дебиторской задолженности (но не периода оборота!) может являться  следствием роста оборотов компании, то есть не означать ухудшения работы с дебиторами. 

Пример из практики. Рост доли дебиторской задолженности, не означающий ухудшения условий работы по ее востребованию. Подобная ситуация наблюдается в примере таблицы 11: рост оборотов в последнем квартале привел к  заметному (на 30%) росту дебиторской задолженности и ее доли в активах. То, что причиной роста задолженности не стало ухудшение условий расчетов с покупателями, подтверждает неизменный период оборота дебиторской задолженности.

Таблица 11

Анализ управления дебиторской задолженностью: необходимые составляющие

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность
	
	
	

	      в том числе
	 
	 
	 

	покупатели и заказчики
	21 600
	26 900
	35 100

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	покупатели и заказчики
	28%
	30%
	36%

	ВЫРУЧКА ОТ РЕАЛИЗАЦИИ
(в отчете о финансовых результатах)
	
	
	

	Выручка нарастающими итогом
	44 100
	92 400
	155 400

	Выручка за период
	44 100
	48 300
	63 000

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ АКТИВОВ
	
	
	

	Период оборота дебиторской задолженности (дни)
	44
	46
	45



Доля дебиторской задолженности также может меняться в результате изменений абсолютной величины прочих элементов оборотных активов. Например, компания осуществила закупку запасов на длительный срок. В результате этого темп роста значений по строке «Производственные запасы» превысил темп роста прочих элементов оборотных активов. Как результат – рост доли запасов и снижение долей прочих элементов в составе оборотных активов. Изменения в результате подобных причин также не будут отражать изменение условий расчетов с покупателями.

Негативные причины:

· Работа с дебиторами (работа по востребованию задолженности покупателей) не налажена. Для ответа на данный вопрос - возможно ли назвать работу по востребованию задолженности неудовлетворительной - необходимо проанализировать периоды оборота дебиторской задолженности (средний срок оплаты счетов покупателями).

В то же время неизменная абсолютная величина и доля актива не является гарантией того, что в рассматриваемом периоде не происходило изменений в условиях взаиморасчетов компании с покупателями продукции. 

Пример из практики. Вывод об ухудшении условий погашения задолженности покупателями при неизменной абсолютной величине дебиторской задолженности. В таблице 12 приведен фрагмент баланса предприятия (энергетика), у которого наблюдается резкое ухудшение в части оплаты счетов покупателями, но при этом абсолютная величина и доля задолженности в активах практически не изменяется. О резком ухудшении положения с погашением обязательств покупателями свидетельствует двукратный рост периода оборота дебиторской задолженности (с 112 до 212 дней). Пример еще раз повторяет мысль: доля элемента актива в общих активах дает представление о том, насколько весомым является данный элемент в экономике предприятия; о принципах управления данным элементом говорит период оборота.

Таблица 12

Анализ условий управления оборотным капиталом

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	218 300
	213 200
	250 500

	незавершенное производство
	17
	17
	17

	готовая продукция и товары
	1 400
	900
	980

	Дебиторская задолженность – покупатели и заказчики
	1 300 000
	1 700 000
	1 600 000

	Авансы выданные
	63 400
	66 300
	74 000

	Денежные средства
	45 000
	55 000
	16 000

	Прочие оборотные активы
	330 000
	329 000
	332 000

	Итого оборотные активы
	1 958 117
	2 364 417
	2 273 497

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	Дебиторская задолженность – покупатели и заказчики
	66%
	70%
	70%

	ВЫРУЧКА И ЗАТРАТЫ

(в отчете о финансовых результатах)
	
	
	

	Выручка нарастающими итогом
	
	1 155 000
	1 833 000

	Выручка за период (сезонный спад)
	
	1 155 000
	678 000

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ АКТИВОВ
	
	
	

	Период оборота дебиторской задолженности (дни)
	
	112
	212


Как было упомянуто выше, в ряде случаев скачкообразные изменения величин (и удельных весов) элементов оборотных активов отражают естественную логику протекания производственного процесса. Такая ситуация наблюдается у организаций, для которых характерны следующие особенности:

· спрос на продукцию подвержен сезонным колебаниям (объемы производства продукции заметно изменяются от периода к периоду);
· цикл производства продукции больше продолжительности интервала анализа (строительство зданий, судостроение, тяжелое машиностроение).
Например, при изготовлении нефтехимического сосуда затраты на изготовление постепенно увеличивают статью «Незавершенное производство» (возрастает абсолютная величина незавершенного производства и его доля в текущих активах). По завершении работы значения по статье «Незавершенное производство» значительно сократятся в связи с отражением реализации продукции.

СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ


Собственный капитал является фундаментом, финансовой основой компании и представляет собой средства (источники финансирования), принадлежащие ей на правах собственности и используемые для формирования определенной части ее активов.

Величина и динамика собственного капитала – важнейшая характеристика состояния компании, ее надежности. Среди параметров, определяющих положение компании на рынке и позицию компании относительно конкурентов, величина собственного капитала упоминается наравне с показателем оборота. 


В релизах компаний нередко встречаются формулировки: «Челябинское ООО «Финансовое агентство «Милком – Инвест» приняло решение увеличить собственный капитал с 8 до 20 миллионов рублей за счет слияния с екатеринбургским ООО «Финансовая компания Урала» (Уралпрессинформ, 13.09.02). ООО «Компания Брокеркредитсервис», лидер по оборотам на российском фондовом рынке, увеличило уставной и собственный капитал. Уставной капитал увеличен с 7 до 307миллионов рублей, собственный капитал - с 54,36 до 336 миллионов рублей. Среди 10 брокеров, имеющих наибольший торговый оборот на рынке акций, ИК "Брокеркредитсервис" теперь имеет наивысший показатель не только по оборотам, но и по собственному капиталу.  Увеличение собственного капитала свидетельствует о том, что компания закрепилась не просто в числе лидеров, а в числе законодателей фондового рынка» (источник: InThePress.ru ).





Рост собственного капитала является позитивным фактором и свидетельствует о росте финансовой устойчивости компании. Рост собственного капитала увеличивает стоимость компании и ее инвестиционную привлекательность, увеличивает клиентский потенциал (например, для кредитующих организаций, брокерских компаний). Изменение собственного капитала является причиной изменения всех основных характеристик финансового состояния предприятия - ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности.
?  Увеличение доли (абсолютной величины) уставного капитала

Возможные причины:

· Привлечение дополнительного паевого или акционерного капитала: дополнительные взносы в уставный капитал, дополнительная эмиссия акций, объединение компаний.

Увеличение уставного капитала можно рассматривать как подтверждение деловой активности предприятия и упрочения его позиции на рынке (например, дополнительная эмиссия акций).

?  Увеличение доли (абсолютной величины) добавочного капитала

Возможные причины:

· Переоценка основных фондов 

Однозначной причиной изменения добавочного капитала является проведение переоценки основных средств. Однако говорить однозначно о положительном влиянии переоценки на финансовое положение компании затруднительно. Точнее, затруднительно говорить о каком-либо заметном влиянии переоценки на финансовое положение компании. Формально проведение переоценки приведет к росту абсолютной величины и, как правило, доли собственного капитала в общих пассивах. Однако, изменение стоимости активов и добавочного капитала в учетных документах не создает дополнительных источников финансирования текущей деятельности компании – таких, какие создает эмиссия акций или прирост накопленного капитала. 

Таким образом, рост собственного капитала за счет роста добавочного капитала является менее приоритетным и значимым для компании, чем рост собственного капитала за счет увеличения накопленного капитала (полученной прибыли) или увеличения уставного капитала. В случае роста собственного капитала за счет добавочного затруднительно говорить о росте финансовой устойчивости компании. 

Пример из практики. Компания 1. Спорный вывод о финансовой устойчивости компании, основанный на доле собственного капитала в пассивах. Компания, Баланс которой представлен в таблице 13.1, утверждает о высоком уровне финансовой устойчивости. Вывод о финансовой устойчивости компания основывает на значительной доле собственного капитала в структуре пассивов, которая  в течение анализируемого года составляла 72-75%.

Таблица 13.1

Анализ структуры собственного капитала как база для оценки финансовой устойчивости компании

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	БАЛАНС
	
	
	

	Итого внеоборотные активы
	47 744 119
	47 592 033
	47 581 473

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	268 015
	317 871
	319 616

	незавершенное производство
	210 351
	219 979
	220 958

	готовая продукция и товары
	130 470
	148 422
	193 089

	Дебиторская задолженность – покупатели и заказчики
	3 307 668
	3 164 716
	3 817 226

	Авансы выданные
	334 704
	316 226
	314 456

	Денежные средства
	402 168
	397 022
	400 201

	Прочие оборотные активы
	1 956 690
	1 942 613
	624 759

	Итого оборотные активы
	6 610 066
	6 506 849
	5 890 305

	БАЛАНС
	54 354 185
	54 098 882
	53 471 778

	Уставный капитал
	36 250 000
	36 250 000
	36 250 000

	Добавочный капитал
	33 304 870
	33 304 870
	33 304 870

	Накопленный капитал
	- 28 642 395
	- 28 433 625
	- 29 481 712

	Итого собственный капитал
	40 912 475
	41 121 245
	38 722 732

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	13 441 710
	12 977 637
	14 749 046

	БАЛАНС
	54 354 185
	54 098 882
	53 471 778

	СТРУКТУРА БАЛАНСА
	
	
	

	Доля собственного капитала в пассивах
	75,3%
	76,0%
	72,4%

	Доля долгосрочных обязательств
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Доля краткосрочных обязательств
	24,7%
	24,0%
	27,6%

	СТРУКТУРА СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	
	
	

	Уставный капитал
	88,6%
	88,2%
	90,1%

	Добавочный капитал
	81,4%
	81,0%
	86,0%

	Накопленный капитал
	-70,0%
	-69,1%
	-76,1%

	Итого собственный капитал
	100,0%
	100,0%
	100,0%


Анализ структуры собственного капитала показывает, что положительная величина собственных средств образована за счет добавочного капитала. При этом накопленный капитал, характеризующий результаты деятельности компании, является отрицательным, и его отрицательная величина составляет  50% активов. В данной ситуации  говорить о достаточной величине собственного капитала и о финансовой устойчивости компании крайне затруднительно.

?   Накопленный  капитал  сокращается / накопленный капитал отрицательный
Причины сокращения:

· Возрастают убытки 

· Использование средств фондов

Причины отрицательной величины:

· Непокрытые убытки отчетного года и прошлых лет превышают накопленную нераспределенную прибыль и средства фондов

Анализ накопленного капитала - весомая составляющая финансовой диагностики компании. Накопленный капитал является важнейшим источником роста собственного капитала. Собственный капитал, в свою очередь, - фактор, определяющий финансовое состояние компании. 

Накопленный капитал отражает результаты деятельности компании  - прибыль, остающуюся в распоряжении компании. Рост накопленного капитала  - одна из важнейших позитивных характеристик состояния компании и индикатор потенциальных возможностей предприятия сохранять приемлемый уровень финансового состояния. Такая динамика говорит о том, что предприятие «зарабатывает больше, чем тратит». Сокращение накопленного капитала является индикатором «проедания» предприятием результатов своей деятельности. Динамику изменения накопленного капитала необходимо отразить в аналитической записке.

В случае, когда накопленные убытки (отрицательный накопленный капитал) превышают сумму уставного и добавочного капитала компании, величина собственных средств компании становится отрицательной. Отрицательная величина собственного капитала является негативной характеристикой, означающей потерю финансовой устойчивости компании – значительную зависимость финансового положения компании от заемных источников финансирования. Как правило, такая ситуация характерна для предприятий, имеющих значительные убытки - убыточную деятельность в течение длительного периода либо значительные убытки в отдельных периодах. В случае отрицательной величины собственного капитала также наблюдается отрицательная величина чистого оборотного капитала – одного из параметров, характеризующих финансовую устойчивость и ликвидность компании. 

У предприятий с отрицательной величиной собственного капитала нередко наблюдается сверхнормативная (просроченная) задолженность перед бюджетом, персоналом, а также просроченные задолженности по привлеченным кредитам. Данная ситуация является закономерной и объяснимой, так как при отсутствии собственных источников финансирования единственным возможным рычагом поддержания текущей платежеспособности является использование средств в расчетах - точнее, отсрочка текущих платежей (увеличение периода оборота текущих пассивов). Возможным выходом также является привлечение кредитов, но в условиях отрицательного собственного капитала кредитующие организации неохотно пойдут на сотрудничество с компанией (особенно если речь идет о долгосрочном кредитовании).

Следствием сверхнормативных задолженностей перед бюджетом и кредиторами являются пени и штрафные санкции, которые еще более увеличивают убытки компании, находя отражение в отчете о прибылях и убытках - в частности, в позициях «Налог на прибыль и другие аналогичные платежи», «Прочие внереализационные расходы». Таким образом, отрицательная величина собственного капитала является индикатором убыточных компаний и порождает своего рода «замкнутый круг» по дальнейшему ослаблению состояния предприятия (рис. 9). В данном случае улучшение состояния предприятия невозможно без оптимизации прибыльности его деятельности. Для определения рычагов оптимизации прибыльности необходим анализ структуры производимой продукции, структуры затрат, направлений использования прибыли (см. «Анализ прибыльности»). Для предприятий, имеющих значительную отрицательную величину собственного и (или) накопленного капитала, нередко требуются радикальные «хирургические» меры по оптимизации прибыльности – в частности, отказ от части производственных фондов, переход на аутсорсинг по значительному числу технологических операций.
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Рис. 9  


Временное поддержание платежеспособности предприятия возможно за счет увеличения оборачиваемости активов. Использование резервов оборотного капитала для поддержания текущей платежеспособности может заключаться, в частности, в сокращении периода оборота дебиторской задолженности, увеличении доли и периода предоплаты авансов покупателей, то есть в высвобождении средств в расчетах (см. «Анализ оборачиваемости»). Также возможен вариант предоставления дотаций, целевых финансирования и поступлений.

Следует подчеркнуть, что мероприятия по оптимизации оборотного капитала дают временный эффект - высвобождение денежных средств осуществляется единовременно и позволяет обеспечить поддержку текущей платежеспособности компании. Стабилизация финансового положения предприятия и его устойчивость в перспективе обеспечивается прибыльностью.
  Снижение абсолютной величины накопленного и собственного капитала однозначно является негативной тенденцией. Однако снижение доли собственного капитала в пассивах при росте абсолютной величины накопленного и собственного капитала (или неизменной величине) отнюдь не всегда означает ухудшение финансового состояния компании и потерю финансовой устойчивости. 

Доля заемного капитала, растущая до определенного предела, может не приводить к потере финансовой устойчивости при этом способствовать росту рентабельности собственного капитала. Наращивание доли собственного капитала - не есть самоцель (именно доли, рост абсолютной величины собственного капитала является однозначным условием развития предприятия). В западной практике финансового анализа встречается мнение, согласно которому полное отсутствие кредитов отражает неумение предприятия работать на рынке финансов и неумение в полном объеме использовать возможности роста бизнеса. 

Каков же тот допустимый предел роста доли заемного капитала и снижения доли собственных средств? Его возможно определить расчетным путем.

Определение достаточной для данной компании величины собственного капитала 

Определение величины собственного капитала, необходимого для данного предприятия в сложившихся условиях работы, базируется на всем известном правиле финансового менеджмента: для обеспечения приемлемого уровня ликвидности и финансовой устойчивости необходимо, чтобы за счет собственных средств компании были профинансированы наименее ее ликвидные активы. Таким образом, формула расчета минимально необходимой (достаточной) величины собственного капитала выглядит следующим образом:

Минимально необходимый собственный капитал  = 

= Наименее ликвидные активы 

Расчет базируется на простом и прозрачном правиле, не вызывающем споров и возражений. Однако, некоторую проблему может вызвать определение величины наименее ликвидных активов: различные отрасли, различные компании будут отличаться активами, которые возможно отнести к разряду наименее ликвидных. Возможно предложить два варианта решения данного вопроса. Первый, более справедливый - проводить оценку отдельных составляющих активов на предмет ликвидности индивидуально для конкретной компании. Второй, более простой в осуществлении и требующий меньше времени – относить к наименее ликвидным активам внеоборотные активы, материальные запасы и незавершенное производство. 

Сравнивая минимально необходимый собственный капитал, определенный расчетным путем, с фактической величиной собственных средств, возможно сделать вывод о достаточности или недостаточности уровня собственного капитала данной компании.

Пример из практики. Компания 1. Определение величины собственного капитала, необходимого в сложившихся условиях работы. Для предприятия, Баланс которого представлен в таблице 13.1, необходимая величина собственного капитала значительно превышает его фактическую величину: фактический уровень в 1,25 раза ниже необходимого. С учетом структуры активов данного предприятия, даже такая значительная доля собственного капитала как 75% может быть признана недостаточной. Учитывая, что накопленный капитал компании отрицателен, собственный капитал имеет положительное значение благодаря добавочному капиталу и при этом не достигает требуемой величины, можно сделать вывод о недостаточном уровне собственного капитала и низкой финансовой устойчивости компании (см. таблица 13.2).

Таблица 13.2

Расчет достаточной величины собственного капитала компании

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.04.2005
	01.07.2005
	01.10.2005

	Собственный капитал необходимый (расчет)
	48 557 189 
	48 446 109 
	48 436 503 

	Внеоборотные активы
	47 744 119
	47 592 033
	47 581 473

	Запасы
	
	
	

	      в том числе
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	602 719
	634 097
	634 072

	незавершенное производство
	210 351
	219 979
	220 958

	Уставный капитал
	36 250 000
	36 250 000
	36 250 000

	Добавочный капитал
	33 304 870
	33 304 870
	33 304 870

	Накопленный капитал
	- 28 642 395
	- 28 433 625
	- 29 481 712

	Собственный капитал фактический
	40 912 475
	41 121 245
	38 722 732


Пример из практики. Компания 4 (Часть II). Снижение доли собственного капитала, не означающее потерю финансовой устойчивости. У компании, баланс которой представлен в таблице 14.1, наблюдается тенденция на снижение доли собственного капитала – с 94,6% до 62,6%. На первый взгляд такую динамику возможно признать негативной. Однако, снижение доли собственного капитала в пассивах происходит на фоне роста его абсолютной величины - не менее 20% в год. При этом рост собственных средств достигнут за счет активного роста нераспределенной прибыли: ее величина ежегодно удваивается, доля в структуре собственных средств возрастает с 9% до 50% за три года. Во всех без исключения периодах фактическая величина собственного капитала соответствует необходимому уровню, определенному исходя из структуры активов данной компании (см. таблицу 14.2). В этом случае нет оснований говорить о недостаточности собственного капитала, угрожающем росте заемных средств, потере финансовой устойчивости.  

Таблица 14.1

Анализ структуры баланса Компании 4

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	БАЛАНС

	Итого внеоборотные активы
	188 911
	204 484
	198 858
	352 203

	Запасы
	11 513
	24 020
	54 660
	80 202

	      в том числе
	
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	8 251
	9 969
	26 093
	32 999

	незавершенное производство
	1 227
	1 809
	3 082
	4502

	готовая продукция и товары
	1 916
	9 919
	19 584
	37 308

	прочие запасы и затраты
	115
	1 364
	1 121
	229

	Дебиторская задолженность – покупатели и заказчики
	400
	1 547
	58 917
	187 930

	Денежные средства
	732
	775
	8 126
	7 201

	…
	
	
	
	

	Итого оборотные активы
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	БАЛАНС
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088

	Уставный капитал
	87
	87
	87
	87

	Добавочный капитал
	172 269
	179 947
	160 032
	188 464

	Резервный капитал
	8 306
	8 278
	8 039
	8 299

	Нераспределенная прибыль
	17 832
	42 145
	104 252
	196 944

	Итого собственный капитал
	198 494
	230 457
	272 410
	393 794

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	в том числе краткосрочные кредиты
	0
	0
	0
	0

	БАЛАНС
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088

	СТРУКТУРА БАЛАНСА

	Доля собственного капитала в пассивах
	94,6%
	93,2%
	82,6%
	62,6%

	Доля долгосрочных обязательств
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Доля краткосрочных обязательств
	5,4%
	6,8%
	17,4%
	37,4%

	СТРУКТУРА СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА

	Уставный капитал
	0,04%
	0,04%
	0,03%
	0,02%

	Добавочный капитал
	87%
	78%
	59%
	48%

	Резервный капитал
	4%
	3,6%
	3%
	2%

	Нераспределенная прибыль
	9%
	18%
	38%
	50%

	Итого собственный капитал
	100,0%
	100,0%
	100,0%
	100,0%


Таблица 14.2

Расчет достаточной величины собственного капитала Компании 4

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Собственный капитал необходимый (расчет)
	198 388
	216 262
	228 033
	389 704

	Внеоборотные активы
	188 910
	204 484
	198 858
	352 203

	Запасы
	
	
	
	

	      в том числе
	
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	8 251
	9 969
	26 093
	32 999

	незавершенное производство
	1 227
	1 809
	3 082
	4 502

	Собственный капитал фактический
	198 494
	230 457
	272 410
	393 794


Опережающий рост заемных средств, наблюдающийся на фоне роста собственного капитала, есть следствие активного увеличения активов компании. В последнем отчетном периоде рост активов составил 299 146 тыс. руб. (то есть возникла потребность в финансировании 299 146 тыс. руб.) при росте собственного капитала 121 384 тыс. руб. (то есть приросте собственных источников финансирования на 121 384 тыс. руб.). В результате компания была вынуждена в значительном объеме наращивать заемные источники финансирования. Привело ли это к ухудшению финансового положения компании? С точки зрения финансовой устойчивости, ухудшения финансового положения компании не произошло: как и в предыдущих периодах, фактическая величина собственного капитала превышает необходимую величину. Возможно, привлечение заемных источников стало «слишком дорогим для предприятия» и при сохранении финансовой устойчивости привело к снижению рентабельности капитала. На данный вопрос поможет ответить анализ рентабельности капитала (таблица 14.3). 

Таблица 14.3

Динамика показателей рентабельности Компании 4

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Рентабельность всего капитала
	
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	
	14%
	32%
	38%


В последнем отчетном периоде наблюдается небольшое снижение рентабельности всего капитала и значительный прирост рентабельности собственных средств. При росте прибыльности (которая однозначно наблюдалась в последнем отчетном периоде, так как наблюдался рост накопленного капитала) единственной причиной снижения рентабельности всего капитала является замедление оборачиваемости активов. Таким образом, наблюдающийся прирост активов компании однозначно способствовал некоторому снижению рентабельности капитала. 

На рентабельность собственного капитала опережающий рост заемного капитала оказал противоположное, положительное, влияние. Заемные источники финансирования не стали для предприятия «слишком дорогими» - в составе заемных средств отсутствуют кредиты (следовательно, уплачиваемые проценты), кредиторская задолженность не содержит  просроченных долгов с начисляемыми штрафами (для выяснения данного вопроса необходимы запросы дополнительной информации). Таким образом, с точки зрения рентабельности собственного капитала, снижение доли собственного капитала явилось позитивным моментом. Важно подчеркнуть, что речь идет именно о доле собственного капитала, но не о снижении его абсолютной величины. Сокращение абсолютной величины собственного капитала не может являться позитивным моментом.

Анализ инвестиционных вложений, а также анализ оборачиваемости текущих активов поможет ответить на вопрос, существовала ли возможность обеспечения более высоких финансовых показателей, то есть обеспечения еще более устойчивого финансового положения компании (см. таблица 14.4).

Таблица 14.4

Периоды оборота текущих активов Компании 4, дни

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Оборот запасов материалов
	
	39,8
	38,6
	42,6

	Оборот незавершенного производства
	
	6,6
	5,2
	5,5

	Оборот готовой продукции и товаров
	
	23,8
	28,1
	36,9

	Оборот дебиторской задолженности
	
	2,8
	39,1
	105,0

	Оборот прочих оборотных активов
	
	54,3
	32,3
	14,4


Как показывает анализ оборачиваемости, в последнем отчетном периоде наблюдается заметное ухудшение условий управления текущими активами в части дебиторской задолженности, а также некоторое ухудшение в части готовой продукции на складе. Таким образом, компания располагала резервом для получения более высоких финансовых показателей. В частности, избежав ухудшения условий управления дебиторской задолженностью, компания имела возможность получить более высокий показатель рентабельности собственного капитала. Для анализа целесообразности осуществленных инвестиций во внеоборотные активы необходима дополнительная информация.

КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА (ТЕКУЩИЕ ПАССИВЫ)
Анализ краткосрочных обязательств позволяет определить основные заемные источники финансирования текущей производственной деятельности предприятия. Это могут быть:

· средства в расчетах (кредиторская задолженность)

· кредиты

· устойчивые пассивы (задолженность перед бюджетом и по заработной плате)
?  Значительная доля (абсолютная величина) статьи «Расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами»

Объективные причины:

· Значительные обороты, и как следствие, значительная величина начисленных налогов

Негативные причины:

· Сверхнормативная задолженность перед бюджетом

Величина задолженности организации перед бюджетом и внебюджетными фондами в большинстве случаев изменяется пропорционально изменению объемов производства и реализации продукции, работ, услуг. Действительно, при увеличении объемов реализации возрастают суммы начисленных налогов. Например, увеличиваются налоги с выручки от реализации (отметим, что налог на пользователей автомобильных дорог отменен); в большинстве случаев, возрастают налоги на добавленную стоимость, на прибыль, с фонда оплаты труда. Как следствие, возрастет нормативная (текущая) задолженность организации перед бюджетом и внебюджетными фондами.

Если изменения доходов и затрат в отчете о прибылях и убытках отсутствуют (либо незначительные), при этом в балансе наблюдается значительный прирост задолженности перед бюджетом, можно сделать вывод о возникновении сверхнормативной задолженности по уплате налогов государству. Если обороты возрастали, то о возникновении сверхнормативной задолженности может сказать опережающий темп роста величины задолженности перед бюджетом по сравнению с темпом роста оборотов компании. О возникновении сверхнормативной задолженности перед бюджетом также будет свидетельствовать рост периода оборота задолженности перед бюджетом. 

Безусловно, наиболее простым и эффективным путем определения сверхнормативной задолженности перед бюджетом является уточнение данного вопроса в бухгалтерии анализируемой компании.

Наличие сверхнормативной задолженности перед бюджетом является негативным фактором и является следствием недостаточного уровня собственного капитала компании.

?  Значительная доля (абсолютная величина) статьи «Расчеты по заработной плате»

Естественные причины:

· Значительный фонд оплаты труда 

Негативные причины:

· Сверхнормативная задолженность по оплате труда

Наличие сверхнормативной задолженности по заработной плате можно определить, если имеется информация о фонде оплаты труда, начисленном в каждом интервале анализа. Нормативную задолженность предприятия по заработной плате в каждом анализируемом периоде можно определить с помощью формулы 


где период - продолжительность интервала анализа (месяц, квартал, и т.д.); количество выплат ЗП - установленное на предприятии количество выплат заработной платы в течение месяца (1 - раз в месяц, 2 - два раза в месяц, 4 - еженедельно).

Нормативную задолженность по заработной плате, определенную расчетным путем, необходимо сравнить с задолженностью по заработной плате, отраженной в балансе. Если задолженность по балансу значительно превышает нормативную задолженность (полученную расчетным путем), можно сделать вывод о наличии просроченной задолженности перед персоналом по оплате труда.

Нормативную задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами можно определить по аналогии с расчетом нормативной задолженности по заработной плате. Числителем формулы будет являться общая сумма налогов и платежей в бюджет и внебюджетные фонды, начисленных  за период. Знаменателем - частное от деления продолжительности интервала анализа (в днях) и средней периодичности уплаты налогов (в днях).


где N - количество налогов, уплачиваемых организацией; периодичность уплаты налога - установленный законодательством период уплаты налога в бюджет - 30 дней (месяц), 90 дней (квартал),180 дней (полугодие), 360 дней (год).

Заметим, что расчет знаменателя формулы 5.2 будет корректным, если продолжительность периода анализа больше или равна периодичности уплаты налога. Если продолжительность периода анализа меньше периодичности уплаты налога, знаменатель формулы 5.2 равен 1. 

Если задолженность по балансу значительно превышает нормативную задолженность (полученную расчетным путем), можно сделать вывод о наличии просроченной задолженности перед бюджетом и внебюджетными фондами.

Расчет величины нормативной и просроченной задолженности по заработной плате и перед бюджетом осуществляется, как правило, внешними пользователями информации. Отметим, что для получения подробной информации о сверхнормативных задолженностях организации перед бюджетом и по заработной плате целесообразно обратиться  в бухгалтерию организации.

Кредиторская задолженность характеризует величину задолженности организации перед поставщиками (подрядчиками). Анализ кредиторской задолженности необходимо сочетать с анализом дебиторской задолженности. В этом случае формируется общая картина взаимоотношений предприятия с поставщиками и покупателями.
С большой долей уверенности можно сказать, что значительный «перевес» в пользу какого-либо одного источника финансирования нежелателен. При нормальном ходе производственной деятельности возможно использование всех перечисленных выше источников. Например, увеличение объемов производства и продаж продукции может сопровождаться привлечением краткосрочных кредитов. Однако, если краткосрочные кредиты становятся одной из основных составляющих краткосрочных обязательств, возможно говорить о недостаточности собственного капитала компании либо неадекватной управлении активами.
Итогом анализа баланса компании является заключение о

· росте или сокращении активов; 

· изменении структуры активов и пассивов; 

· основных элементах внеоборотных и оборотных активов (то есть определение составляющих активов, оказывающих основное влияние на состояние компании);
· росте или сокращении накопленного капитала и собственных средств. 

Основными положительными характеристиками баланса предприятия являются:

· рост накопленного капитала;

· рост доли оборотных активов (при условии роста внеоборотных активов и отсутствии замедления оборачиваемости оборотных активов);

· отсутствие или погашение сверхнормативных задолженностей перед бюджетом, внебюджетными фондами, по заработной плате;

· удовлетворительная кредитная история. 
1.5. АНАЛИЗ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ 


Для принятия решения о «объективной» или негативной причине изменений абсолютной величины и доли отдельных составляющих оборотных активов и краткосрочных пассивов необходим анализ оборачиваемости.

По сути своей, оборотный капитал – это промежуточная стадия, в которой находятся деньги компании до того, как станут деньгами «новыми», большей величины (вспомним известное «Деньги-Товар- Деньги новые»). Поэтому справедливо говорят, что оборотный капитал  - это «временно связанные» денежные средства. 

Цель анализа оборачиваемости - оценить способность предприятия приносить доход путем совершения оборота «Деньги - Товар – Деньги новые». Ее можно сформулировать несколько иначе: охарактеризовать условия управления оборотным капиталом компании и оценить их влияние на финансовое состояние компании.

Анализ оборачиваемости включает:

· анализ оборачиваемости оборотных активов;

· анализ оборачиваемости краткосрочных обязательств;

· оценку влияния оборачиваемости на состояние компании.


При проведении анализа оборачиваемости приходится сталкиваться с двумя основными проблемами. Одна из них связана с интерпретацией результатов и состоит в неточном представлении о влиянии оборачиваемости на финансовое состояние компании (на величину чистого оборотного капитала, абсолютную ликвидность, рентабельность и финансовую устойчивость влияние оборотного капитала неодинаково). Вторая связана с подготовкой информации для принятия решений и состоит в выборе расчетных формул для анализа периодов оборота текущих активов и текущих пассивов. Постараемся сделать акценты именно на этих моментах.

1.5.1. Расчет и интерпретация коэффициентов оборачиваемости 

При проведении анализа оборачиваемости компании используются такие показатели, как коэффициенты оборачиваемости и периоды оборота.

Коэффициент оборачиваемости активов показывает, сколько раз за период «обернулся» рассматриваемый актив.

где Актив (средний) - средняя величина рассматриваемого актива в периоде, денежные единицы. Средняя величина актива определяется  по формуле: (Актив на начало периода + Актив на конец периода)/2 . Под периодом понимается промежуток времени между двумя отчетными датами.


Скорость оборота активов находится в прямой связи с показателями рентабельности. Рост коэффициента оборачиваемости в динамике свидетельствует о повышении эффективности использования имущества с точки зрения извлечения дохода (прибыли) и способствует росту рентабельности капитала. Снижение оборачиваемости активов способствует снижению рентабельности капитала - как всего, так и собственного. Следовательно, один из резервов повышения рентабельности компании – это рост оборачиваемости активов. 

С точки зрения влияния на состояние компании - на рентабельность капитала - важен рост или снижение периода оборота общих (всех) активов. Оборачиваемость внеоборотных и оборотных активов покажут «вклад» управления отдельными группами активов в общий результат.

Пример из практики. Анализ эффективности использования внеоборотных и оборотных активов на основании коэффициентов оборачиваемости. Компания 4 (из Части II).  В примере таблицы 15 представлено предприятие, которое характеризуется ростом оборачиваемости внеоборотных активов на фоне снижения оборачиваемости активов оборотных. При этом в течение анализируемого периода наблюдается рост абсолютных величин по обеим группам активов. Рост оборачиваемости внеоборотных активов на фоне роста их (внеоборотных активов) абсолютной величины  позволяет говорить о том, что ввод новых основных средств сопровождался адекватным приростом оборотов компании, то есть ввод новых основных средств являлся эффективным. При этом эффективность использования оборотных активов постепенно снижается. Создаваемый оборотный капитал становился постепенно «более раздутым, чрезмерным» по отношению к масштабам деятельности компании (объемам производимой продукции).

Таблица 15

Связь показателей оборачиваемости и рентабельности

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	КОЭФФИЦИЕНТЫ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ

	Оборачиваемость постоянных активов
	
	0,64
	1,38
	1,54

	Оборачиваемость оборотных активов
	
	3,96
	3,20
	2,08

	Оборачиваемость всех активов
	
	0,55
	0,96
	0,88

	БАЛАНС

	Итого внеоборотные активы
	188 910
	204 484
	198 858
	352 203

	Итого оборотные активы
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	ПОКАЗАТЕЛИ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

	Рентабельность всего капитала
	
	13%
	28%
	26%


Как показывают расчеты, предпоследний отчетный период характеризовался ростом оборачиваемости активов, что способствовало росту рентабельности капитала. Однако в данном периоде компания могла бы иметь еще более высокие показатели оборачиваемости и значения рентабельности капитала, если бы не допустила сложившегося роста оборотных активов и, как следствие, снижения их (оборотных активов) оборачиваемости. В последнем отчетном периоде дальнейший рост оборотного капитала стал более ощутим в своем негативном влиянии на оборачиваемость активов организации. Снижение оборачиваемости оборотных активов «перевесило» в своем влиянии рост оборачиваемости внеоборотных активов, что нашло отражение в снижении рентабельности капитала. В данном случае особого внимания требует анализ принципов управления отдельными составляющими оборотных активов (анализ периодов оборота) и выявление причин ухудшения ситуации.

Анализ динамики показателей оборачиваемости позволяет получить информацию, характеризующую эффективность работы предприятия. Однако, абсолютная величина коэффициента оборачиваемости трудноинтерпретируема. Например, если коэффициент оборачиваемости внеоборотных активов увеличился с 0,6 до 1,5 - это положительная тенденция. Однако, сложно сказать, является ли величина, равная 1,5, оптимальным, допустимым или критическим для предприятия показателем оборачиваемости. С точки зрения экономической интерпретации, более информативными являются периоды оборота активов (оборотных и внеоборотных) и краткосрочных обязательств, которые рассчитываются в днях. 

1.5.2. Расчет и интерпретация периодов оборота (в днях) 


Период оборота каждого из элементов текущих активов отражает продолжительность периода (в днях), в течение которого деньги «связаны» в данном виде активов. 


Описывая более развернуто процесс оборота активов «Деньги - Товар – Деньги новые», можно получить картину, представленную на рисунке 10. Денежные средства в процессе оборота проходят последовательные этапы. Первоначально денежные средства «переходят» в авансы поставщикам, которые последовательно оборачиваются в производственные запасы, незавершенное производство, готовую продукцию, дебиторскую задолженность, и, затем, -  в деньги новые (для различных предприятий некоторые этапы в представленной цепочке могут отсутствовать). Периоды оборота дают временную характеристику каждого из указанных этапов. Таким образом, стоит представлять, что каждый день, проведенный сырьем на складе и в незавершенном производстве, каждый день, проведенный продукцией на складе и каждый день неоплаченного покупателями счета стоит денег. Периоды оборота оборотных активов напомнят, что помимо затрат на производство продукции, которые находят отражение в себестоимости реализованной продукции, компания несет расходы по «обеспечению производственного процесса». 


[image: image10.emf]              Рис. 10. Схема проведения анализа оборачиваемости с  использованием периодов оборота  
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Расчет периодов оборота элементов текущих активов и текущих пассивов осуществляется по общей формуле



Средняя величина элементов текущих активов и текущих пассивов определяется по данным баланса. Информация о выручке от реализации и затратах на реализованную продукцию представлена в отчете о прибылях и убытках. Отметим, что для расчета периодов оборота необходимо, чтобы

· информация отчета о прибылях была представлена за период (не нарастающим итогом);

· все показатели, используемые в расчетах, относились к одному и тому же периоду времени.

Существуют два основных варианта расчетов периодов оборота: к выручке от реализации и к индивидуальным базам. Под индивидуальными базами подразумевается, в частности, себестоимость реализации продукции для расчета периодов оборота таких элементов, как: производственные запасы (нередко производится расчет еще более уточненный – рассматривается себестоимость реализации продукции без учета «запасонеобразующих» элементов), незавершенное производство, авансы поставщикам, кредиторская задолженность (при расчете последних двух составляющих нередко исключаются затраты, не оплачиваемые на основании выставляемых счетов).
1.5.3. Расчет периодов оборота к выручке или к индивидуальной базе: какой выбрать? 


Приходится встречаться с вопросом, какой вариант расчетов выбрать, какой вариант «лучше» – к выручке или индивидуальным базам. Такой вопрос можно сравнить с выбором, какая рука  лучше – правая или левая. Ответ – оба варианта (обе руки) имеют право на существование, и выбор лучшего не имеет смысла. Два варианта расчетов дают ответы на два различных вопроса и выбор того или иного варианта зависит от решаемой задачи. 


Более наглядно решаемые задачи и применяемые для их решения методики расчетов может проиллюстрировать пример таблицы 16 (утрированный, но наглядный). Предприятие желает проанализировать оборачиваемость запасов и использует информацию баланса и отчета о прибылях и убытках.

Таблица 16

Расчет периода оборота запасов с использованием различных баз

	Наименования позиций
	Даты
	

	                           
	01.01.2005
	01.01.2006

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка от реализации
	13 500
	25 500

	Себестоимость реализации
	6 200
	9 200 

	Выручка за период
	
	12 000 

	Себестоимость реализации за период
	
	3 000

	БАЛАНС

	Запасы сырья и материалов
	8 900
	9 100

	ПЕРИОД ОБОРОТА

	По отношению к выручке от реализации
	[(8900+9100)/2]/(3000/30 дней) = 22,5 дня

	По отношению к индивидуальной базе (себестоимости реализации)
	[(8900+9100)/2]/(3000/30дней) = 90 дней


Полученные значения существенно отличаются друг от друга. Если значение 22 дня, скорее всего, будет оценено как приемлемое для периода оборота запасов, то значение 90 дней, скорее всего, будет названо неприемлемым, требующим оптимизации. Так как же охарактеризовать период оборота запасов в данной ситуации?

При расчете периода оборота по отношению к выручке от реализации мы получаем характеристику того, какое количество дней продаж покрывает имеющийся у компании запас материалов. Период оборота, рассчитанный по отношению к выручке о реализации, отражает возможность компании поддерживать сложившийся  уровень актива. В приведенном примере имеющийся объем запасов может быть профинансирован двадцатидвухдневными продажами. По отношению к финансовым возможностям компании данный объем запасов не слишком велик.

Если расчет периода оборота проводится по отношению к индивидуальной базе (здесь  - себестоимости реализации), период оборота даст оценку целесообразности сложившегося уровня активов. В приведенном примере имеющийся объем запасов покрывает квартальные затраты на производство продукции. Если учесть, что в составе затрат на производство продукции присутствуют «запасонеобразующие» элементы (заработная плата, энергия, амортизация, услуги), можно сказать, что созданный запас покрывает более, чем квартальную потребность компании в запасах. С точки зрения эффективности управления оборотным капиталом данный объем запасов может быть признан чрезмерным (при условии проблем снабжения и прогнозов существенного роста стоимости запасов).


Решая задачу оценки финансовых возможностей компании по поддержанию сложившегося уровня запасов, целесообразно выполнить расчет периодов оборота по отношению к выручке от реализации. Для характеристики эффективности управления оборотным капиталом (оценки эффективности заготовительной политики, сбыта, условий расчетов компании с поставщиками и покупателями) стоит использовать периоды оборота, рассчитанные по отношению к индивидуальным базам. 

При невысоких значениях прибыльности продаж (то есть при незначительном отличии значений выручки от реализации и себестоимости реализованной продукции), возможно решение обеих задач с использованием периодов оборота по отношению к выручке. Однако в этом случае стоит помнить, что полученные значения будут занижены (улучшены) по отношению к реальности. 

1.5.4. Расчет и интерпретация периодов оборота к выручке от реализации 

При расчете периодов оборота по отношению к выручке от реализации особое значение имеют три основных показателя: период оборота оборотных активов (без учета денежных средств), период оборота краткосрочных обязательств (без учета кредитов) и разница между указанными значениями. 

Период оборота оборотных активов за исключением денежных средств (сумма периодов оборота отдельных элементов текущих активов за исключением денежных средств) носит название «затратный цикл». Чем больше затратный цикл, тем больший период времени деньги «связаны» в текущих активах (более отдален момент получения «Денег новых»). 

Рост «затратного цикла» свидетельствует об изменении условий управления оборотным капиталом в сторону неблагоприятных для предприятия, то есть о снижении эффективности использования оборотных активов. Рост «затратного цикла» способствует снижению рентабельности капитала, сокращение «затратного цикла» – росту рентабельности. Рост «затратного цикла» также может способствовать снижению показателей ликвидности и финансовой устойчивости (так как способствуют росту текущих пассивов как источников финансирования прироста активов).

Затратный цикл не случайно получил такое название. Формирование запасов и осуществление затрат требует соответствующих источников финансирования. Чем больше затратный цикл, тем больше потребность предприятия в финансировании производственного процесса. Финансирование производственной деятельности может осуществляться за счет источников, возникающих в результате ведения производственной деятельности, и источников, внешних по отношению к производственному процессу. В данном случае под внешними источниками финансирования подразумевается прирост собственного капитала компании, привлечение заемных кредитов и займов.

Пример из практики. Анализ эффективности управления оборотными активами. Компания 4 (Часть II).  В примере, приведенном в таблице 17.1, наблюдается устойчивая тенденция на рост «затратного цикла»: условия управления текущими активами становятся все более неблагоприятными для предприятия, снижается эффективность управления оборотным капиталом. Ухудшение условий управления оборотным капиталом наблюдается в части дебиторской задолженности и готовой продукции. Иными словами, в рассматриваемом периоде значительно ухудшилась платежная дисциплина покупателей (на предприятии снизилась эффективность востребования задолженности  покупателей), а также несколько увеличился процент оседания готовой продукции на складе.
Рост «затратного цикла» способствовал снижению рентабельности капитала (во всех периодах деятельность компании являлась прибыльной, поэтому причиной снижения рентабельности являлось именно снижение оборачиваемости активов). Рост «затратного цикла» означает возникновение потребности в финансировании производственного процесса. Однако окончательный вывод о том, потребовал ли оборотный капитал  дополнительных финансовых ресурсов (в виде кредитов или собственного капитала), возможно сделать только после анализа краткосрочных пассивов.

Таблица 17.1

Расчет периодов оборота элементов оборотных активов
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	БАЛАНС

	Денежные средства
	732
	775
	8 126
	7 201

	Итого оборотные активы
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	Оборотные активы за исключением денежных средств
	20 110
	41 962
	122 957
	269 684

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка от реализации
	
	125 737
	278 426
	423 301

	Выручка за период
	
	125 737
	278 426
	423 301

	«Затратный цикл», дни
	
	88,9
	106,6
	167,0

	Для последнего периода
0,5*(269684+122957)/(423301/360 дней) = 167

	в том числе периоды оборота
	
	
	
	

	запасов материалов
	
	26,1
	23,3
	25,1

	незавершенного производства
	
	4,3
	3,2
	3,2

	готовой продукции
	
	16,9
	19,1
	24,2

	дебиторской задолженности
	
	2,8
	39,1
	105,0

	прочих оборотных активов
	
	38,7
	22,0
	9,5

	ПОКАЗАТЕЛИ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

	Рентабельность всего капитала
	
	13%
	28%
	26%


Краткосрочные обязательства (текущие пассивы) представляют собой источники финансирования, возникающие в результате ведения производственной деятельности. В частности, этими источниками являются текущая задолженность перед поставщиками (кредиторская задолженность), текущая задолженность перед бюджетом и персоналом, а также авансовые платежи покупателей. Задолженность перед бюджетом (возникающую благодаря установленной периодичности уплаты налогов) и задолженность по заработной плате (возникающую благодаря принятой в организации периодичности оплаты труда) нередко называют устойчивыми пассивами.

Период оборота всех краткосрочных обязательств за исключением краткосрочных кредитов (сумма периодов оборота отдельных элементов текущих пассивов за исключением краткосрочных кредитов) носит название «кредитный цикл». Чем больше «кредитный цикл», тем эффективнее предприятие использует возможность финансирования текущей деятельности за счет непосредственных участников производственного процесса. 

Рост «кредитного цикла» свидетельствует об изменении условий управления оборотным капиталом в сторону благоприятных для предприятия: получаемых в ходе текущего производственного процесса источников финансирования становится больше. Приведенное выше утверждение верно, если периоды оборота отдельных составляющих текущих пассивов имеют приемлемые значения, то есть организация не создает сверхнормативных задолженностей перед поставщиками, бюджетом, персоналом.

Пример из практики. Анализ эффективности использования краткосрочных обязательств. Компания 4 (из Части II). В примере, приведенном в таблице 17.2, наблюдается тенденция на рост «кредитного цикла». Его увеличение произошло, прежде всего, в части периода оборота кредиторской задолженности и прочих пассивов. Рост периода оборота кредиторской задолженности говорит о том, что предприятие постепенно увеличивало отсрочку по оплате счетов, предъявленных поставщиками (в последнем периоде резко увеличило).
Таблица 17.2

Расчет периодов оборота элементов текущих пассивов

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	БАЛАНС

	Краткосрочные кредиты
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	Краткосрочные обязательства за исключением краткосрочных кредитов
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка за период
	0
	125 737
	278 426
	423 301

	«Кредитный цикл», дни
	
	35,7
	47,2
	124,5

	Для последнего периода
0,5*(57532+235294)/(423301/360 дней) = 124,5

	в том числе периоды оборота
	
	
	
	

	Кредиторской задолженности
	
	19,2
	23,2
	70,7

	Расчетов с бюджетом и персоналом
	
	7,8
	4,6
	5,0

	Прочих краткосрочных обязательств
	
	8,7
	19,4
	48,8

	ПОКАЗАТЕЛИ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

	Рентабельность всего капитала
	
	13%
	28%
	26%

	БАЛАНС

	Задолженность участникам по выплате доходов
	1
	531
	4 922
	50 765

	Доходы будущих периодов
	0
	0
	0
	0

	Резервы предстоящих расходов
	483
	1 860
	746
	1 217

	Прочие краткосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0


Анализ исходного баланса показал, что рост прочих текущих пассивов есть следствие непогашенной задолженности перед учредителями по выплате доходов. В последнем отчетном периоде невыплаченные доходы учредителям стали источником финансирования текущей производственной деятельности. Однако, в будущем периоде, вероятнее всего, данная задолженность будет погашена: компании предстоит «расстаться» с данным источником финансирования и подумать о замене данного источника другим.

Сравнивая динамику изменения обоих циклов, возможно отметить, что рост «кредитного цикла» во многих случаях являлся вынужденной, ответной мерой: при росте потребности в финансировании оборотных активов компания подобным образом пытается «компенсировать» кассовые разрывы. 

В примере таблицы 17.2 потребность в дополнительном финансировании, возникшая из-за роста периода оплаты счетов со стороны покупателей, была «компенсирована» аналогичной отсрочкой платежей поставщикам.

Как рассматривать рост кредиторской задолженности – как позитивный, либо как негативный фактор? С точки зрения ликвидации кассовых разрывов наращивание задолженности перед кредиторами можно назвать положительным моментом, так как это позволило профинансировать рост оборотных активов без привлечения кредитных ресурсов, которые «стоят денег в виде процентов». Если же рост отсрочки по оплате счетов поставщиков вызвал начисление штрафов, пеней или потерю поставщиков, то сиюминутный положительный эффект сменится негативными последствиями  через определенный промежуток времени. Несколько забегая вперед, отметим, что в данной ситуации вывод о снижении общей ликвидности за счет роста кредиторской задолженности и рекомендации по ее сокращению будет неверным. Независимо от того, был бы это рост кредиторской задолженности или краткосрочных кредитов, рост текущих пассивов был бы одинаковым (оба элемента представляют собой текущие пассивы), и, следовательно, одинаковым было бы значение коэффициента общей ликвидности. В данном случае причиной сокращения показателя общей ликвидности является не сама по себе возросшая краткосрочная задолженность, но рост оборотных активов, вызвавший рост краткосрочных обязательств.

Разность между затратным циклом и кредитным циклом получила название «чистый цикл». Чистый цикл - показатель, характеризующий организацию финансирования производственного процесса. Это часть «затратного цикла», профинансированная не за счет непосредственных участников производственного процесса, а значит за счет внешних по отношению к производственному процессу источников - прироста собственного капитала, кредитов. Чем больше величина показателя, тем менее благоприятны для предприятия условия управления оборотным капиталом. Отрицательное значение «чистого цикла» означает, что кредиты поставщиков и покупателей с избытком покрывают потребность в финансировании производственного процесса и предприятие может использовать образующийся «излишек» на иные цели, например, на финансирование внеоборотных активов.

Изменение «чистого цикла» отражает влияние условий управления оборотным капиталом на потребность компании в финансировании. Рост «чистого цикла» является негативной тенденцией и говорит о том, что условия управления оборотным капиталом изменились таким образом, что способствовали росту потребности компании в финансировании производственного процесса. Сокращение «чистого цикла» является положительной тенденцией и говорит о том, что условия управления оборотным капиталом изменились таким образом, что сократили потребность компании в финансировании производственного процесса, способствовали «высвобождению» денежных средств.

Стоит помнить, что о влиянии условий управления оборотным капиталом на потребность в финансировании говорит изменение чистого цикла, но не сама величина чистого цикла. Неизменная величина «чистого цикла» говорит о том, что в анализируемом периоде условия управления оборотным капиталом никак не влияли на потребность предприятия в финансировании.
Пример из практики. Вывод о влиянии условий управления оборотным капиталом на потребность в финансировании. Компания 4. В примере таблицы 17.3 в течение первых двух лет условия управления оборотным капиталом практически не оказывали влияния на потребность компании в финансировании. Об этом свидетельствует неизменная величина «чистого цикла». В последнем отчетном периоде изменение условий управления оборотным капиталом способствовали «появлению» дополнительных финансовые ресурсы. Об этом свидетельствует сокращение «чистого цикла» с 53 до 42 дней.

 Таблица 17.3

Расчет «чистого цикла» и анализ его динамики

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	«Затратный цикл»
	
	88,9
	106,6
	167,0

	«Кредитный цикл»
	
	35,7
	47,2
	124,5

	«Чистый цикл»
	
	53,2
	59,4
	42,4


Таким образом, в примере, представленном в таблицах 17.1 – 17.3, изменения условий управления оборотным капиталом неоднозначно повлияли на состояние компании. С точки зрения рентабельности капитала влияние было негативным, с точки зрения поддержания абсолютной ликвидности – положительным. 

Важно отметить, что в последующем периоде предприятие ожидает ухудшение условий управления оборотным капиталом, в частности, сокращение одного из источников финансирования последнего отчетного периода – задолженности перед учредителями. Собственно говоря, за счет возникновения данной задолженности предприятию удалось улучшить условия управления оборотным капиталом, «получить» дополнительные источники финансирования. Проанализировав абсолютные значения, мы увидим, что за счет прироста периода оборота прочих текущих пассивов с 19 до 49 дней (то есть на 30 дней) было достигнуто сокращение «чистого цикла» с 59 до 42 дней (17 дней). Не возникни задолженность перед учредителями («чистый цикл» остался бы на прежнем уровне), в качестве дополнительных источников финансирования предприятие, вероятнее всего, вынуждено было бы привлечь краткосрочное кредитование. Погашение задолженности перед учредителями приведет к росту «чистого цикла», то есть возникновению потребности в финансировании. Этот момент  понятен и без каких-либо «циклов» – выплата задолженности потребует финансовых ресурсов. Насколько критичным (некритичным, приемлемым) для предприятия будет погашение задолженности перед учредителями, возможно сказать, проанализировав коэффициенты ликвидности и финансовой устойчивости (что будет сделано далее).


При характеристике оборачиваемости текущих пассивов приходилось встречаться с вопросом, почему в состав «кредитного цикла» не включены краткосрочные кредиты, являющиеся составляющей текущих пассивов. Ответ очевиден: задача анализа оборачиваемости, расчета «чистого цикла» состоит в оценке потребности (определении роста или сокращения потребности) во внешних источниках финансирования – кредитах. Таким образом, в анализе оборачиваемости кредиты являются искомым, но не исходным, параметром, поэтому не участвуют в расчете «кредитного цикла».

1.5.5. Расчет и интерпретация периодов оборота к индивидуальным базам 

Для характеристики принципов управления оборотным капиталом определяются периоды оборота активов и пассивов к индивидуальным базам.

Как отмечалось выше, период оборота каждого элемента текущих активов отражает промежуток времени, в течение которого деньги связаны в данном элементе активов. Периоды оборота текущих активов имеют определенную экономическую интерпретацию (см. таблицу 18.1) и могут быть использованы для характеристики отдельных направлений деятельности компании – заготовительной политики, сбыта, условий взаиморасчетов компании с поставщиками и покупателями.

Таблица 18.1

Экономическая интерпретация периодов оборота элементов оборотных активов

	Элементы текущих активов
	Экономическая интерпретация периода оборота

	Авансы поставщикам
	Срок предоплаты получаемого сырья и материалов

	Производственные запасы
	Средняя периодичность закупки материалов (возобновления запасов материалов на складе) 

Средняя продолжительность хранения материалов на складе

	Незавершенное производство
	Средняя продолжительность цикла производства продукции

	Готовая продукция
	Периодичность отгрузки готовой продукции покупателям. Средний срок хранения готовой продукции на складе

	Дебиторская задолженность 
	Средний срок оплаты покупателями выставленных счетов за отгруженную продукцию.

Продолжительность отсрочки платежей, предоставляемой покупателям


Для характеристики источников финансирования, возникающих в результате ведения производственной деятельности, рассчитываются периоды оборота элементов краткосрочных обязательств. Период оборота каждого из элементов краткосрочных обязательств отражает продолжительность периода (в днях), в течение которого организация имеет возможность распоряжаться данным источником финансирования (таблица 18.2).

Таблица 18.2

Экономическая интерпретация периодов оборота элементов краткосрочных обязательств
	Элементы текущих пассивов
	Экономическая интерпретация периода оборота

	Кредиторская задолженность (предъявленные счета)
	Средний срок оплаты предприятием счетов поставщиков за поставленные материалы и услуги.

Средняя продолжительность отсрочки платежей за поставленные материалы и услуги 

	Авансы покупателей
	Средний срок предоплаты продукции (работ, услуг) покупателями и заказчиками

	Устойчивые пассивы
	Средний период отсрочки по уплате налогов и выплате заработной платы.


Период оборота запасов  (Т оборота запасов, дни) рассчитывается по формуле:
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где Себестоимость реализации за период - себестоимость реализации продукции (работ, услуг) за анализируемый период, денежные единицы. Определяется по данным отчета о прибылях и убытках;

[image: image12.wmf]запасы

венные

Производст

 - средняя величина запасов материалов в анализируемом периоде по данным баланса - (Запасы на начало периода + Запасы на конец периода)/2; 

Инт - продолжительность анализируемого периода (интервала анализа) в днях. Например, квартальной отчетности соответствует интервал анализа 90 дней, годовой - 360 дней. 

Чтобы более точно определить период оборота запасов материалов, необходимо из общей величины затрат на реализованную продукцию вычесть «запасонеобразующие» затраты. К ним относятся, например, амортизационные отчисления, заработная плата, электроэнергия, контрагентские работы. Цель такой корректировки - оценить величину среднедневных материальных затрат, связанных с производством реализованной продукции.

С учетом корректировки формула для расчета периода оборота запасов материалов преобразуется следующим образом:


[image: image13.wmf]Инт

d

период

за

реализации

сть

Себестоимо

запасы

венные

Производст

запасов

оборота

Т

н

з

/

)

1

(

*

/

-

=


где dз/н – доля запасонеобразующих затрат (амортизационных отчислений, заработной платы, контрагентских услуг, энергии и.т.п., отнесенных на реализованную продукцию данного периода, ден.ед.).
Расчет периода оборота производственных запасов может выполняться без корректировки на величину амортизационных отчислений и заработной платы. Результат расчетов является корректным, но необходимо помнить, что полученное значение занижено по отношении к реальности. 


Период оборота незавершенного производства  (Т оборота НЗП) определяется по формуле:
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где 
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 – средняя величина незавершенного производства по данным баланса - (незавершенное производство на конец + незавершенное производство на начало периода) / 2.
Период оборота готовой продукции (Т оборота ГП) рассчитывается по формуле:
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где КоммРасх – коммерческие расходы, УпрРасх – управленческие расходы (из отчета о прибылях и убытках);
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 – средняя величина готовой продукции по данным баланса – (готовая продукция на начало + готовая продукция на конец периода) / 2.

Период оборота кредиторской задолженности (Т оборота КЗ) определяется по формуле:
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где 
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 – средняя величина кредиторской задолженности поставщикам и подрядчикам по данным баланса;

Ам – амортизация за период;

ЗарПл – заработная плата за период.

Расчет периодов оборота кредиторской задолженности может выполняться без корректировки на величину амортизационных отчислений и заработной платы. Результат расчетов является корректным, но необходимо помнить, что реальный период оборота будет несколько больше.

Период оборота дебиторской задолженности (Т оборота ДЗ) определяется по формуле:
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где 
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 – средняя величина дебиторской задолженности покупателей и заказчиков по данным баланса;
Выручка от реализации за период – выручка от реализации по данным отчета о прибылях и убытках, пересчитанная не нарастающим итогом.

Период оборота расчетов с бюджетом и персоналом (Т оборота БюджПерс) рассчитывается по формуле:
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где 
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 – средняя величина задолженности перед персоналом организации, задолженности по налогам и сборам и задолженности перед государственными внебюджетными фондами по данным баланса.
1.5.6. Влияние оборотного капитала на финансовое состояние компании

С точки зрения влияния на финансовое положение компании основной интерес в анализе оборачиваемости представляет динамика «затратного и кредитного циклов».

Рост «затратного цикла» (суммы периодов оборота текущих активов) приводит к сокращению рентабельности капитала (всего капитала, собственного капитала), а также способствует снижению показателей финансовой устойчивости и общей ликвидности (за счет возникновения потребности в дополнительных источниках финансирования роста активов). Сокращение периодов оборота текущих активов – есть рычаг повышения рентабельности капитала, оптимизации финансовой устойчивости и уровня общей ликвидности компании. На практике сокращение периодов оборота текущих активов означает сокращение отсрочки покупателям по оплате счетов,  минимизация объемов готовой продукции и запасов сырья на складе (в частности, планирование плана производства с ориентиром на план продаж).

Рост «чистого цикла» создает дополнительную потребность в финансировании, его сокращение - напротив, создает дополнительные источники финансирования текущей производственной деятельности. Сокращение «чистого цикла» возможно как за счет перечисленных выше мер по оптимизации оборачиваемости  текущих активов, так и за счет наращивания периодов оборота краткосрочных обязательств – привлечения большего объема авансирования со стороны покупателей, роста отсрочки по оплате счетов поставщиков. 

Таким образом, при прочих равных условиях изменения «затратного и чистого циклов» оказывают влияние на основные финансовые показатели деятельности компании, приведенные на рис. 11.
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Стоит помнить, что потребность в финансировании оборотного капитала  определяется как изменением  условий управления оборотным капиталом, так  и изменением его абсолютной величины. Неизменный «чистый цикл» не означает, что предприятие не испытывало потребности в финансировании оборотного капитала – например, такая потребность могла возникнуть в связи с увеличением объемов производства продукции (Таблица 19.1). Неизменный «чистый цикл» скажет, что условия управления оборотным капиталом не создали дополнительной потребности в финансировании (Таблица 19.2). Если бы рост объемов производства и реализации сопровождался ростом «чистого цикла», как наблюдается в таблице 19.2, ситуация была бы  более тяжелой по сравнению с вариантом неизменного «чистого цикла» (таблицы 19.1). Если бы рост объемов производства и реализации сопровождался снижением «чистого цикла», как в таблице  19.3, то потребность в финансировании была бы ниже, а финансовое положение компании  - более устойчивым, чем в варианте таблицы 19.1.
Пример влияния на денежные потоки компании изменения условий управления оборотным капиталом.

Таблица 19.1

Рост объемов производства при неизменных условиях управления оборотным капиталом. Денежные средства  в 3 кв. – 53 866 д.е.

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	1 кв.
	2 кв.
	3 кв.
	4 кв.

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка за период
	720 000
	720 000
	800 000
	800 000

	Затраты за период
	660 000
	660 000
	690 000
	690 000

	ПЕРИОДЫ ОБОРОТА, дни

	Дебиторская задолженность
	33
	33
	33
	33

	Итого «затратный цикл»
	113
	113
	113
	113

	Итого «кредитный цикл»
	77
	77
	77
	77

	Итого «чистый цикл»
	36
	36
	36
	36

	ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ

	Производственные запасы
	212 000
	212 000
	235 556
	235 556

	Незавершенное производство
	76 500
	76 500
	85 000
	85 000

	Готовая продукция
	79 300
	79 300
	88 111
	88 111

	Дебиторская задолженность
	265 000
	265 000
	294 444
	294 444

	Авансы поставщикам
	186 000
	186 000
	206 667
	206 667

	Прочие оборотные активы
	82 081
	82 081
	82 081
	82 081

	Кредиторская задолженность
	420 000
	420 000
	466 667
	466 667

	Авансы покупателей
	24700
	24700
	27 444
	27 444

	Расчеты с бюджетом и персоналом
	172 000
	172 000
	191 111
	191 111

	Прочие краткосрочные пассивы
	73 042
	73 042
	73 042
	73 042

	Прирост потребности в финансировании оборотного капитала (отток денежных средств)
	0
	22 456
	0

	Высвобождение средств (приток денежных средств)
	0
	0
	0

	Свободные денежные средств
	41 738
	46 053
	53 866
	85 269


Таблица 19.2

Рост объемов производства при ухудшении условий управления оборотным капиталом – замедлении оплаты счетов со стороны покупателей и, как следствие, росте «чистого цикла». Дефицит денежных средств в 3 кв. – 51 690 д.е.

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	1 кв.
	2 кв.
	3 кв.
	4 кв.

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка за период
	720 000
	720 000
	800 000
	800 000

	Затраты за период
	660 000
	660 000
	690 000
	690 000

	ПЕРИОДЫ ОБОРОТА, дни

	Дебиторская задолженность
	33
	33
	45
	45

	Итого «затратный цикл»
	113
	113
	124
	124


	Итого «кредитный цикл»
	77
	77
	77
	77

	Итого «чистый цикл»
	36
	36
	47
	47

	ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ

	Производственные запасы
	212 000
	212 000
	235 556
	235 556

	Незавершенное производство
	76 500
	76 500
	85 000
	85 000

	Готовая продукция
	79 300
	79 300
	88 111
	88 111

	Дебиторская задолженность
	265 000
	265 000
	400 000
	400 000

	Авансы поставщикам
	186 000
	186 000
	206 667
	206 667

	Прочие оборотные активы
	82 081
	82 081
	82 081
	82 081

	Кредиторская задолженность
	420 000
	420 000
	466 667
	466 667

	Авансы покупателей
	24 700
	24 700
	27 444
	27 444

	Расчеты с бюджетом и персоналом
	172 000
	172 000
	191 111
	191 111

	Прочие краткосрочные пассивы
	73 042
	73 042
	73 042
	73 042

	Прирост потребности в финансировании оборотного капитала (отток денежных средств)
	0
	128 011
	0

	Высвобождение средств (приток денежных средств)
	0
	0
	0

	Свободные денежные средств
	41 738
	46 053
	-51 690
	-20 297


Таблица 19.3

Рост объемов производства при улучшении условий управления оборотным капиталом – сокращении сроков оплаты счетов со стороны покупателей с 33 до 25 дней  и, как следствие, сокращении  «чистого цикла». Денежные средства в 3 кв. – 126 088 д.е.
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	1 кв.
	2 кв.
	3 кв.
	4 кв.

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Выручка за период
	720 000
	720 000
	800 000
	800 000

	Затраты за период
	660 000
	660 000
	690 000
	690 000

	ПЕРИОДЫ ОБОРОТА, дни

	Дебиторская задолженность
	33
	33
	25
	25

	Итого «затратный цикл»
	113
	113
	104
	104

	Итого «кредитный цикл»
	77
	77
	77
	77

	Итого «чистый цикл»
	36
	36
	27
	27

	ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ

	Производственные запасы
	212 000
	212 000
	235 556
	235 556

	Незавершенное производство
	76 500
	76 500
	85 000
	85 000

	Готовая продукция
	79 300
	79 300
	88 111
	88 111

	Дебиторская задолженность
	265 000
	265 000
	222 222
	222 222

	Авансы поставщикам
	186 000
	186 000
	206 667
	206 667

	Прочие оборотные активы
	82 081
	82 081
	82 081
	82 081

	Кредиторская задолженность
	420 000
	420 000
	466 667
	466 667

	Авансы покупателей
	24 700
	24 700
	27 444
	27 444

	Расчеты с бюджетом и персоналом
	172 000
	172 000
	191 111
	191 111

	Прочие краткосрочные пассивы
	73 042
	73 042
	73 042
	73 042

	Прирост потребности в финансировании оборотного капитала (отток денежных средств)
	0
	0
	0

	Высвобождение средств (приток денежных средств)
	0
	49 767
	0

	Свободные денежные средств
	41 738
	46 053
	126 088
	157 481


Необходимо помнить, что при изменении величины и условий управления оборотным капиталом происходит единовременное высвобождение денежных средств. Во всех вариантах, представленных в таблицах 19.1-19.3, начиная с 3 квартала, происходят изменения условий управления и, следовательно, абсолютной величины оборотного капитала. Именно в 3 квартале – квартале осуществления изменений – наблюдается  прирост (вариант 1 и 2) или высвобождение (вариант 3) денежных средств. В 4 квартале величина текущих активов и краткосрочных пассивов не претерпевает изменений и совпадает с величиной 3 квартала, при этом влияния на денежные потоки оборотный капитал уже не оказывает. Аналогичная ситуация наблюдается в 1 и 2 кварталах: отсутствие изменений в объемах производства продукции и условиях управления оборотным капиталом объясняют неизменные значения по статьям оборотных активов и краткосрочных обязательств. При этом не наблюдается ни высвобождения, ни пророста потребности в финансировании оборотного капитала – то есть не наблюдается влияния оборотного капитала на денежные потоки.  

Таким образом, стоит помнить, что сокращение потребности в финансировании оборотного капитала – это эффективная, но временная мера по оптимизации абсолютной ликвидности (высвобождению средств), рентабельности и финансовой устойчивости компании. В отсутствии прибыли оптимизация оборотного капитала позволит получить временный эффект по поддержанию (улучшению) состояния компании, который будет со временем исчерпан.

1.6. АНАЛИЗ ЧИСТОГО ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА (ЧОК) 

1.6.1. Расчет и экономическая интерпретация показателя ЧОК

Экономический смысл расчета чистого оборотного капитала (ЧОК) - определение величины оборотных активов, профинансированных за счет инвестированного капитала - собственных и приравненных к ним средств. Иными словами, ЧОК отражает величину собственных и приравненных к ним средств, направленных на финансирование оборотных активов.

Положительная величина и рост чистого оборотного капитала является необходимым условием обеспечения приемлемого уровня финансовой устойчивости и ликвидности компании, что придает данному показателю особую важность.

Наиболее распространенной формулой расчета ЧОК является разница между оборотными активами и краткосрочными обязательствами компании:

ЧОК  = Оборотные активы – Краткосрочные обязательства   (15)
Однако для анализа причин изменения ЧОК наиболее удобна формула, полученная в результате преобразования:
ЧОК = Оборотные активы – Краткосрочные обязательства =

 =(Общие активы – Внеоборотные активы)  - Краткосрочные обяз-ва= 

=(Общие пассивы – Внеоборотные активы) – Краткосрочные обяз-ва = 

(Собственный капитал + Долгосрочные обязательства + Краткосрочные обязательства) –  Внеоборотные активы – Краткосрочные обязательства =   

 = Собственный капитал + Долгосрочные обязательства - Внеоборотные Активы
Положительная величина и рост чистого оборотного капитала положительно характеризует состояние компании. Однако в большей степени об упрочении финансового положения компании свидетельствует рост уровня чистого оборотного капитала в общих активах. 
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Отрицательный чистый оборотный капитал негативно характеризует состояние компании и свидетельствует о нарушении одного из базовых принципов финансового менеджмента: для финансово устойчивой и ликвидной компании за счет собственных средств должны быть профинансированы внеоборотные активы и часть оборотных средств (наименее ликвидные активы). Отрицательный ЧОК показывает, что за счет заемного капитала профинансированы все оборотные активы и часть внеоборотных.

Пример из практики. Использование ЧОК для оценки финансовой устойчивости компании. Компания 1. Компания, баланс которой представлен в таблице 20.1, утверждает о высоком уровне финансовой устойчивости, основываясь на высокой доле собственного капитала в структуре пассивов (72-75%).

Таблица 20.1

Данные о собственном и чистом оборотном капитале Компании 1

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.05
	01.04.05
	01.07.05
	01.10.05

	БАЛАНС

	Итого внеоборотные активы
	47 744 119
	47 592 033
	47 581 473
	47 550 334

	Итого оборотные активы
	6 610 066
	6 506 849
	5 890 305
	6 357 049

	Уставный капитал
	36 250 000
	36 250 000
	36 250 000
	36 250 000

	Добавочный капитал
	33 304 870
	33 304 870
	33 304 870
	33 304 870

	Накопленный капитал (резервный капитал + нераспределенная прибыль)
	- 28 642 395
	- 28 433 625
	- 29 481 712
	- 29 438 868

	Итого собственный капитал
	40 912 475
	41 121 245
	38 722 732
	38 765 576

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	13 441 710
	12 977 637
	14 749 046
	15 141 807

	Чистый оборотный капитал
	- 6 831 644
	- 6 470 788
	- 8 858 741
	- 8 784 758


При отрицательной величине ЧОК нет оснований говорить о финансовой устойчивости компании. Кроме того, ситуация в течение рассматриваемого периода ухудшилась: отрицательная величина ЧОК возросла с (-) 6,8 млрд. руб. до (-) 8,7 млрд. руб. Недостаточность собственных средств и низкую финансовую устойчивость также подтверждает отрицательный накопленный капитал  и расчет минимально необходимой величины собственных средств (см. таблицы 13.1 – 13.2). Таким образом, даже если доля собственного капитала в общих источниках финансирования составляет 75%, компания может испытывать недостаток собственного капитала и являться финансово неустойчивым.
Положительная величина и рост ЧОК свидетельствуют об укреплении финансового состояния компании. Однако интересной представляется оценка самой величины ЧОК: является ли достигнутое значение достаточным (недостаточным) для компании, достаточная ли доля активов финансируется за счет собственных средств.  

1.6.2. Определение минимально необходимого ЧОК  компании

Для определения величины ЧОК, минимально необходимой для данной компании в сложившихся условиях работы, обратимся к уже упомянутому правилу финансового менеджмента: за счет собственных средств должны быть профинансированы наименее ликвидные активы. Чистый оборотный капитал характеризует собственные средства, направленные на финансирование оборотных активов, поэтому нашей задачей является определить величину собственных средств, которые должны покрывать наименее ликвидные оборотные активы.

Минимально необходимый (достаточный) ЧОК  = 

= Наименее ликвидные оборотные активы  

Наиболее точный расчет будет выполнен при условии индивидуальной оценки степени ликвидности по каждой составляющей оборотных активов конкретного предприятия. Однако во многих случаях можно рассматривать в качестве наименее ликвидных оборотных активов материальные запасы и незавершенное производство.

Сравнение фактической величины ЧОК с его расчетным минимально допустимым значением позволяет сделать вывод о достаточности или недостаточности собственных средств, направляемых на финансирование оборотного капитала.

Пример из практики. Расчет необходимой величины ЧОК. Оценка фактического уровня ЧОК на предмет достаточности (недостаточности). Компания 1. Для предприятия, состояние которого описано в таблице 20.1, выполнен расчет достаточной величины ЧОК (таблица 20.2). Расчет показал, что разница между фактической и минимально допустимой величиной ЧОК колоссальна. Уровень финансовой устойчивости данной компании можно оценить как крайне низкий. Для восстановления уровня финансовой устойчивости данной компании необходимы радикальные меры по оптимизации прибыльности. 

Таблица 20.2

Расчет допустимого и фактического ЧОК Компании 1
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.05
	01.04.05
	01.07.05
	01.10.05

	БАЛАНС

	Запасы сырья и материалов
	602 719
	634 097
	634 072
	705 401

	Незавершенное производство
	210 351
	219 979
	220 958
	306 443

	Готовая продукция
	130 470
	148 422
	193 089
	182 271

	Дебиторская задолженность
	3 307 668
	3 164 716
	3 817 226
	4 021 227

	Денежные средства
	402 168
	397 022
	400 201
	408 780

	Прочие оборотные активы
	1 956 690
	1 942 613
	624 759
	732 927

	Итого оборотные активы
	6 610 066
	6 506 849
	5 890 305
	6 357 049

	Минимально необходимый ЧОК
	813 070
	854 076
	855 030
	1 011 844

	Чистый оборотный капитал (факт)
	- 6 831 644
	- 6 470 788
	- 8 858 741
	- 8 784 758


Пример из практики. Расчет необходимой величины ЧОК. Оценка достаточности существующего ЧОК. Компания 4 (Часть II). У компании, баланс которой представлен в таблице 21.1, на три первые отчетные даты наблюдается  активный рост абсолютной величины ЧОК, а также существенное превышение (в 2 раза) фактической величины ЧОК над минимально необходимым уровнем. В данных периодах компания находилась, можно сказать, в идеальной ситуации с точки зрения обеспечения оборотных активов собственными средствами. Такая ситуация выгодна не только с точки зрения текущего момента.
«Запас по уровню собственных средств» - разница между фактическим и минимально необходимым уровнем ЧОК -  позволит компании в перспективе выдержать более высокие (чем компании без наличия «запаса») финансовые нагрузки, в частности, осуществлять масштабные инвестиции либо пережить периоды спадов объемов реализации. В данном случае уместно провести аналогию с накоплением жира у медведя: чем толще слой жира накопил мишка, тем суровее и длиннее зиму он способен пережить на «накопленном». Для более худого собрата вероятность пережить долгую зиму меньше. Тем не менее в летний период, пока не наступила суровая и длинная зима (для финансового анализа – пока не наступил период значительных финансовых нагрузок), оба медведя могут чувствовать себя одинаково хорошо.

Безусловно, не должно складываться впечатление, что «запас по уровню собственного капитала» – это некий резерв в виде реальных денег, которые отложены  и ждут своего часа. «Запас» представляет собой возможность по опережающему росту заемного капитала, которую может допустить себе компания без потери финансовой устойчивости.

Возвращаясь к анализу компании, баланс которой представлен в таблице 21.1 (Компания 4, из Части II), заметим, что в последнем отчетном периоде наблюдается резкое сокращение чистого оборотного капитала – с 73,5 млн. руб. до 41, 5 млн. руб. Однако абсолютная величина ЧОК не опустилась ниже минимально допустимого уровня. 

Безусловно, сокращение ЧОК должно обращать на себя внимание, однако в данном случае нет оснований говорить о недостаточности собственного капитала, угрожающем росте заемных средств, потере финансовой устойчивости в последнем отчетном периоде.
Таблица 21.1

Расчет допустимого и фактического ЧОК Компании 4.
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	БАЛАНС

	Запасы сырья и материалов
	8 251
	9 969
	26 093
	32 999

	Незавершенное производство
	1 227
	1 809
	3 082
	4 502

	…
	
	
	
	

	Итого оборотные активы
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	БАЛАНС
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088

	Итого краткосрочные обязательства
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	в том числе краткосрочные кредиты
	1 868
	1 221
	0
	0

	Чистый оборотный капитал (факт)
	9 584
	25 973
	73 552
	41 591

	Минимально необходимый ЧОК
	-
	11 778
	29 175
	37 501


1.6.3. Факторы, определяющие величину ЧОК. Причины сокращения ЧОК и рычаги его оптимизации. Условия сохранения минимально допустимого уровня ЧОК

Для расчета абсолютной величины чистого оборотного капитала применимы оба варианта формулы 15. Однако только один из них отражает факторы, определяющие величину ЧОК – причины его сокращения и рычаги оптимизации. Это формула:

ЧОК = (Собственный капитал + Долгосрочные обязательства) – Краткосрочные обязательства

Действительно, оборотные активы и краткосрочные обязательства позволяют рассчитать величину ЧОК, но не являются рычагами воздействия на нее. 

Как показывает формула, основным параметром, определяющим величину ЧОК, является изменение собственного капитала (являющееся следствием изменения прибыльности деятельности). Если понаблюдать за состоянием компании, то в большинстве случаев можно увидеть, что при возникновении убытков наблюдается снижение ЧОК, при получении прибыли – рост ЧОК. Таким образом, первая и основная причина снижения ЧОК – полученный убыток, и как следствие, снижение собственного капитала. Рост прибыльности деятельности и, как следствие, рост собственного капитала – мощный рычаг наращивания чистого оборотного капитала компании, то есть упрочения ее финансового положения.

Значительные инвестиционные вложения также могут быть причиной снижения чистого оборотного капитала. Осуществляя инвестиции, превышающие сумму возникших за период собственных средств, компания вынуждена наращивать заемные источники финансирования. Об осуществлении инвестиций может сказать анализ изменений статей баланса – прирост  внеоборотных активов.

Еще одной причиной снижения ЧОК может являться финансовая политика компании – точнее, финансирование инвестиционных вложений (роста внеоборотных активов) за счет краткосрочных кредитов. Нередки случаи, когда предприятия не желают или не имеют возможности привлекать долгосрочное финансирование на осуществление инвестиционной программы (приобретение основных средств, капитальное строительство) и замещают его привлечением краткосрочных кредитов с последовательным перекредитованием. В данном случае при прочих равных условиях будет наблюдаться снижение ЧОК. Краткосрочные кредиты, привлекаемые на финансирование оборотных активов, не приведут к сокращению ЧОК.
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Таким образом, представленные на рисунке 12 факторы являются основными причинами сокращения чистого оборотного капитала компании. 

Пример из практики. Определение причин роста и сокращения ЧОК в отдельных периодах. Компания 4 (Часть II). Вернемся к примеру таблицы 21.1 и определим причины роста и сокращения ЧОК компании по интервалам планирования (см. таблицу 21.2). Очевидно, что для первых двух отчетных периодов (первые три отчетные даты) основной причиной роста ЧОК стала получаемая прибыль и, как следствие, рост собственного капитала компании. Инвестиции, осуществляемые предприятием в первый год, не привели к сокращению ЧОК, так как величина инвестиций не превышала прирост собственного капитала. 

В последнем отчетном периоде вложения во внеоборотные активы превысили прирост собственного капитала, что потребовало дополнительных источников финансирования – заемных средств. Этими дополнительными источниками финансирования стали краткосрочные обязательства. Именно значительные вложения во внеоборотные активы стали причиной сокращения ЧОК. Убытков не наблюдалось. Короткие кредиты не привлекались вообще, таким образом не было финансирования инвестиционной программы за счет краткосрочных кредитов.  В данной ситуации «пригодился «запас по собственным источникам финансирования»,  сложившийся у компании в предыдущих периодах -  сокращение ЧОК произошло в пределах допустимых значений, то есть у компании не возникло проблем с финансированием оборотных активов.

Таблица 21.2

Анализ причин изменения ЧОК Компании 4 (взаимосвязь ЧОК с основными параметрами деятельности компании)
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	БАЛАНС

	Итого внеоборотные активы
	188 911
	204 484
	198 858
	352 203

	Итого оборотные активы
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	Итого собственный капитал
	198 494
	230 457
	272 410
	393 794

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	в том числе краткосрочные кредиты
	1 868
	1 221
	0
	0

	Чистый оборотный капитал (факт)
	9 584
	25 973
	73 552
	41 591

	АНАЛИЗ ИЗМЕНЕНИЙ СТАТЕЙ БАЛАНСА

	Прирост внеоборотных активов
	0
	15 574
	- 5 626
	153 345

	Прирост собственного капитала
	0
	31 962
	41 954
	121 384

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Чистая прибыль отчетного периода
	0
	30 645
	80 281
	126 772


Пример из практики. Причины изменения ЧОК. Компания 1. Для предприятия, Баланс которого представлен в таблицах 20.1 и 20.2 основной причиной снижения ЧОК являются убытки. Предприятие не осуществляло инвестиций (внеоборотные активы, напротив, сокращались), следовательно, значительные инвестиции или (и) финансирование инвестиций за счет коротких кредитов не рассматриваются как причины изменений. Можно обратить внимание на закономерность: в периоды получения прибыли (роста собственного капитала) наблюдается прирост величины ЧОК, в период получения убытков величина ЧОК сокращается (таблица 21.3).

Таблица 21.3

Анализ причин изменения ЧОК Компании 1 (Взаимосвязь показателя ЧОК и результатов деятельности компании).
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.05
	01.04.05
	01.07.05
	01.10.05

	БАЛАНС

	Итого внеоборотные активы
	47 744 119
	47 592 033
	47 581 473
	47 550 334

	Итого собственный капитал
	40 912 475
	41 121 245
	38 722 732
	38 765 576

	Чистый оборотный капитал
	- 6 831 644
	- 6 470 788
	- 8 858 741
	- 8 784 758

	Прирост ЧОК
	1 718 862
	360 856
	- 2 387 953
	73 983

	АНАЛИЗ ИЗМЕНЕНИЙ СТАТЕЙ БАЛАНСА

	Прирост внеоборотных активов
	- 48 303
	- 152 086
	- 10 560
	- 31 139

	Прирост собственного капитала
	1 670 559
	208 770 
	- 2 398 513
	42 844

	ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Чистая прибыль отчетного периода
	67 197
	55 433
	- 1 906 395
	83 467


Учитывая значительную отрицательную величину ЧОК и накопленного капитала, можно сказать, что для данного предприятия необходимы радикальные меры по оптимизации прибыльности деятельности. Реализация таких мер, как расширение производства или выпуск нового продукта будет затруднительной в сложившейся ситуации. Как было обсуждено выше, инвестиционная программа может являться одной из причин сокращения ЧОК. Таким образом, в условиях дефицита оборотного капитала осуществление инвестиций может усугубить ситуацию. 

Какие меры по оптимизации прибыльности возможно реализовать для данного предприятия? Безусловно, можно вести речь о поиске новых поставщиков, предлагающих исходные ресурсы по более низким ценам. Однако с учетом величины накопленных убытков, можно сказать, что реализация данной меры не даст необходимого эффекта (эффект будет, но не позволит в корне изменить ситуацию). В сложившейся ситуации  возможно задуматься о такой радикальной мере, как сокращение производственных фондов – в частности, о переходе на аутсорсинг по ряду операций, отказе от вспомогательных цехов, концентрации основного производства на более компактной территории. Такие меры позволят существенно сократить постоянные затраты – затраты на содержание и обслуживание оборудования и цехов – и тем самым будут способствовать скорейшему наращиванию прибыли.

Учитывая взаимосвязи ЧОК с основными параметрами деятельности компании, можно определить допустимый прирост активов (в том числе допустимые инвестиции во внеоборотные активы), который не приведет к сокращению величины  ЧОК ниже его допустимой величины:

Допустимый прирост (внеоборотных активов +

+ наименее ликвидных оборотных активов) <= 

<= (прирост собственного капитала + 

+ прирост долгосрочных обязательств + ЧОК (фактический) предыдущего периода -ЧОК (допустимый) предыдущего периода)

Прирост собственного капитала - прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, то есть полученная за период прибыль за вычетом расходов из прибыли. При высоком уровне самофинансирования (когда львиная доля чистой прибыли остается в распоряжении компании, но не расходуется на непроизводственные цели) можно принять прирост собственного капитала равным чистой прибыли, полученной за период.
Пример из практики. Компания 4. Расчет допустимого прироста наименее ликвидных активов для сохранения ЧОК на минимально необходимом уровне. Проверить действие формулы 18 можно на примере последнего отчетного периода компании, состояние которой описывают таблицы 21.1 и 21.2. Осуществление инвестиционной программы привело к сокращению ЧОК не ниже допустимого уровня, так как было выполнено условие:

прирост внеоборотных активов (153 345) + прирост наименее ликвидных активов в виде запасов материалов и незавершенного производства (4502-3082)+(1251-900)+(32999-26093) <= прирост Собственного капитала (393794 – 272410 = 121384)+Прирост Долгосрочных обязательство (0) + разница фактического и допустимого ЧОК предыдущего периода (73552 – 29175) 

153345+8677 <= 121384+44377
162022 <=165761
Если разница фактического и минимально допустимого ЧОК отрицательна – то есть имеющийся ЧОК не является достаточным для сложившихся условий работы – отрицательное значение также принимается в расчет формулы 18. 


Предложенное выше условие и пример позволят подытожить: для  роста чистого оборотного капитала и обеспечения минимально необходимой величины ЧОК необходимо: 

· обеспечение прибыльности  деятельности компании и ее рост;

· соблюдение финансового правила: финансирование инвестиционной программы (вложений во внеоборотные активы) должно осуществляться за счет долгосрочных, но не краткосрочных кредитов (короткие кредиты должны финансировать прирост оборотных активов, но не внеоборотных);

· осуществлять инвестиционные вложения в пределах получаемой прибыли и привлекаемых долгосрочных инвестиций с учетом состояния ЧОК предыдущих периодов (с учетом того, превышает или нет фактический ЧОК его минимально необходимую величину);

· стремиться к минимизации (разумной) запасов, незавершенного производства – то есть наименее ликвидных оборотных активов;

1.7.  АНАЛИЗ ЛИКВИДНОСТИ


Цель анализа ликвидности - оценить способность предприятия своевременно в полном объеме выполнять краткосрочные обязатель​ства за счет текущих активов.

Ликвидность (текущая платежеспособность) - одна из важнейших характеристик финансового состояния компании, определяющая возможность своевременно оплачивать счета и фактически является одним из показателей банкротства. Результаты анализа ликвидности важны с точки зрения как внутренних, так и внешних пользователей информации о компании
1.7.1. Расчет основных показателей 


Для оценки ликвидности предназначены всем известные коэффициенты общей, среднесрочной (промежуточной) и абсолютной (мгновенной) ликвидности.

Источником информации для определения показателей ликвидности является баланс.

Коэффициент общей ликвидности характеризует способность предприятия выполнять краткосрочные обязательства за счет всех текущих активов. Классически коэффициент общей ликвидности рассчитывается как отношение оборотных активов (текущих активов) и краткосрочных обязательств (текущих пассивов) компании.
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Все показатели, используемые в расчетах, должны относиться к одной и той же отчетной дате.

Коэффициент абсолютной (мгновенной) ликвидности отражает способность предприятия выполнять краткосрочные обязательства за счет свободных денежных средств и краткосрочных финансовых вложений – за счет наиболее ликвидной части активов. 
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где Ден.Средства – денежные средства по данным баланса;

КФВ – краткосрочные финансовые вложения по данным баланса.


Коэффициент среднесрочной (промежуточной) ликвидности  характеризует способность предприятия выполнять краткосрочные обязательства за счет текущих активов, обладающих средней степенью ликвидности. 

При расчете данного показателя основным вопросом является разделение текущих активов на ликвидную и низколиквидную части. Этот вопрос в каждом конкретном случае требует отдельного исследования, так как к ликвидной части активов безоговорочно можно отнести лишь денежные средства. В классическом варианте расчетов коэффициента промежуточной ликвидности под наиболее ликвидной частью текущих активов понимаются денежные средства, краткосрочные финансовые вложения и непросроченная дебиторская задолженность до 12 месяцев.
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где ДЗдо 12 мес. - дебиторская задолженность до 12 месяцев по данным баланса.
При расчете показателей ликвидности предприятия возникает меньше затруднений, чем при их интерпретации. Например, управленческая интерпретация показателя абсолютной ликвидности в дробном выражении (0,05 или 0,2) затруднительна. Как оценить, является полученное значение оптимальным, приемлемым или критическим для компании? Для получения более четкой картины относительно состояния абсолютной ликвидности компании  возможно рассчитать модификацию коэффициента абсолютной ликвидности - коэффициент покрытия среднедневных платежей денежными средствами. Смысл такого расчета в том, чтобы определить, какое количество «дней платежей» покрывают имеющиеся у компании денежные средства.

Первый шаг расчета - определение суммы среднедневных платежей, осуществляемых организацией. Источником информации о величине среднедневных платежей может быть отчет о прибылях и убытках (форма  N2), а точнее - сумма значений по позициям данного отчета «Себестоимость реализации продукции», «Коммерческие расходы», «Управленческие расходы». Из этой суммы необходимо вычесть неденежные платежи, такие, как амортизация. Такая рекомендация приводится в зарубежной литературе. Однако напрямую использовать ее применительно к российским предприятиям затруднительно. Во-первых, российские предприятия нередко имеют значительные объемы запасов материалов и готовой продукции на складе. В связи с этим величина реальных платежей, связанных с осуществлением производственного процесса, может быть много больше, чем отраженная в форме N2 себестоимость реализованной продукции. 

Таким образом, для определения среднедневных оттоков денежных средств возможно использовать информацию о себестоимости реализованной продукции (за вычетом амортизации), но с учетом изменений по статьям баланса «Производственные запасы», «Незавершенное производство» и «Готовая продукция», учетом налоговых платежей за период и за вычетом материальных ресурсов, полученных по бартеру. 

Корректным является учет как положительных (увеличение), так и отрицательных (сокращение) приростов запасов, незавершенного производства и готовой продукции.

Таким образом, расчет среднедневных платежей по текущей производственной деятельности на основании данных бухгалтерской отчетности (баланса, отчета о прибылях) может быть осуществлен следующим образом:

Денежные платежи  за период  =   (Себестоимость реализованной продукции + Управленческие расходы + Коммерческие расходы) за период  - Амортизационные отчисления за период +

+ Налог на прибыль за период  + Прирост запасов материалов, незавершенного производства, готовой продукции за период
Отметим, что для проведения расчета необходимо, чтобы информация формы №2 была представлена за период (не нарастающим итогом) и все показатели, используемые в расчетах, относились к одному и тому же периоду времени.

Для более точного расчета среднедневных платежей, кроме информации о затратах на производство и реализацию продукции, можно учесть инвестиционные вложения за период, расходы на содержание социальной сферы и прочие затраты периода. Однако, необходимо соблюдать принцип разумной достаточности - в расчетах рекомендуется учитывать только «весомые для расчетного счета» выплаты. 

Возможно создавать индивидуальные модификации формулы расчета среднедневных платежей. Например, из величины затрат на реализованную продукцию можно не исключать амортизационные отчисления. Таким образом можно компенсировать часть прочих платежей, которые необходимо включить в расчет (например, налоги или платежи по социальной сфере). Общая сумма уплачиваемых за период налогов напрямую не выделена в форме №2, поэтому возможно ограничиться налогом на прибыль (выделен в форме №2).

Для определения величины среднедневных платежей необходимо общие денежные платежи за период разделить на продолжительность анализируемого периода в днях (Инт).
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Для определения, какое количество «дней платежей» покрывает имеющаяся у предприятия наличность, необходимо остаток денежных средств по балансу разделить на величину среднедневных платежей.


При расчете коэффициента покрытия среднедневных платежей денежными средствами может возникнуть справедливое замечание: остаток денежных средств по балансу может не вполне точно характеризовать объем денежных средств, которым предприятие располагало в течение анализируемого периода. Например, незадолго до отчетной даты (даты, отраженной в балансе) могли быть осуществлены крупные платежи, в связи с этим остаток денежных средств по балансу является незначительным. Возможна обратная ситуация: в течение анализируемого периода остаток денежных средств у предприятия был недостаточным, но незадолго до отчетной даты заказчиком был погашен долг, в связи с этим сумма денежных средств на расчетном счете предприятия увеличилась. Отметим, что и классический показатель абсолютной ликвидности, и ликвидность в днях платежей основываются на данных, отраженных в балансе. В связи с этим погрешность обоих коэффициентов является одинаковой.

Полученные значения ликвидности в днях платежей более информативны, чем дробные значения коэффициента ликвидности и позволяют чуть точнее оценить ситуацию с абсолютной ликвидностью. Например, руководитель предприятия, имеющего стабильные условия расчетов с поставщиками и покупателями, производящего серийную продукцию, считает приемлемым коэффициент покрытия среднедневных платежей денежными средствами 10-15 дней, то есть - остаток денежных средств, покрывающий 15 дней усредненных платежей. При этом коэффициент абсолютной ликвидности может составлять 0,08, то есть быть ниже значения, рекомендуемого в западной практике финансового анализа.
1.7.2.  Анализ абсолютных значений коэффициентов. Расчет показателей ликвидности, допустимых для компании


В западной практике финансового анализа для оценки ликвидности компании используется сравнительный метод, при котором расчетные значения коэффициентов сравниваются со среднеотраслевыми. Несмотря на то, что оптимальные значения коэффициентов ликвидности для определенной отрасли и определенного предприятия уникальны, в качестве ориентира нередко используются следующие значения:

· для коэффициента общей ликвидности                - более 2,

· для коэффициента абсолютной ликвидности       - 0,2 - 0,3,

· для коэффициента промежуточной ликвидности - 0,9 - 1,1.


В России пока не существует обновляемой статистической базы оптимальных значений показателей ликвидности  компаний различных сфер деятельности. Поэтому в российской практике при оценке ликвидности рекомендуется
· обращать внимание на динамику изменения коэффициентов;

· определять значения коэффициентов, достаточных (приемлемых) для данной конкретной компании.

Расчет коэффициента ликвидности, допустимого для данного предприятия, базируется на правиле менеджмента, в соответствии с которым за счет собственного капитала были профинансированы наименее ликвидные текущие активы.

Алгоритм расчета достаточной величины коэффициента ликвидности выглядит следующим образом:

1. Определение наименее ликвидных оборотных активов. Как отмечалось выше, целесообразно выделять наименее ликвидные активы индивидуально для компании, однако возможно воспользоваться утверждением:

Наименее ликвидные оборотные активы, которые должны быть профинансированы за счет собственных средств = Материальные запасы + Незавершенное производство 

2. Определение поступлений от покупателей, имеющихся к сроку погашения обязательств перед кредиторами:
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где 
[image: image32.wmf]ДЗ

 - средняя величина дебиторской задолженности,

ОбКЗ – период оборота кредиторской задолженности,

ОбДЗ – период оборота дебиторской задолженности.
3. Определение суммы средств, необходимой для обеспечения бесперебойных платежей поставщикам:
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Выбирается максимальное значение между значением формулы и нулем.

4. Определение достаточной величины чистого оборотного капитала:
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5. Определение допустимой величины краткосрочных обязательств
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6. Определение достаточного коэффициента общей ликвидности:
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Допустимые значения коэффициента общей ликвидности необходимо сравнить с его фактическими значениями, на основании чего можно сделать вывод о достаточности или недостаточности уровня общей ликвидности организации. 

Пример из практики. Компания 4 (Часть II). Определение значения коэффициента общей ликвидности, допустимого для данной компании.  У компании, баланс которой представлен в таблице 22, на три первые отчетные даты наблюдается  активный рост коэффициента общей ликвидности, а также существенное превышение (в 1,75 раза) фактической величины коэффициента над минимально необходимым уровнем. Стоит отметить, что аналогичная динамика наблюдается по показателю ЧОК в таблице 21.1, что подтверждает связь показателей ЧОК и общей ликвидности.
В последнем отчетном периоде наблюдается заметное снижение коэффициента общей ликвидности – с 2,3 до 1,2. Однако абсолютная величина 1,2 не опустилась ниже минимально допустимого уровня 1,16 (опустилась до минимально необходимого уровня). Таким образом, даже двукратное сокращение коэффициента общей ликвидности не означает потерю ликвидности, возникновение критической ситуации. Безусловно, снижение коэффициента общей ликвидности должно обращать на себя внимание и быть отмечено, но положение компании даже в такой ситуации возможно признать приемлемым.

Таблица 22

Расчет достаточной величины коэффициента общей ликвидности Компании 4
	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	БАЛАНС

	Незавершенное производство
	1 227
	1 809
	3 082
	4 502

	Запасы сырья и материалов
	8 251
	9 919
	26 093
	32 999

	Готовая продукция
	1 916
	9 919
	19 584
	37 308

	Дебиторская задолженность
	400
	1 547
	58 917
	187 930

	Денежные средства
	732
	775
	8 126
	7 201

	…
	
	
	
	

	Итого оборотные активы (факт)
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	Итого краткосрочные обязательства (факт)
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	Стоимость наименее ликвидной части текущих активов (запасы материалов, незавершенное производство)
	9 478
	11 778
	29 175
	37 501

	Поступления от покупателей (дебиторская задолженность и авансы), имеющиеся к сроку погашения обязательств перед кредиторами.
	-
	6 708
	17 971
	83 165

	Средства, необходимые для обеспечения бесперебойных платежей поставщикам (для погашения кредиторской задолженности, выплаты авансов поставщикам)
	-
	0
	0
	0

	Всего необходимо собственных средств (достаточная величина чистого оборотного капитала)
	-
	11 778
	29 175
	37 501

	Фактическая величина чистого оборотного капитала
	9 584
	25 973
	73 552
	41 591

	Фактическая величина оборотных (текущих) активов
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	Допустимая (нормальная) величина текущих пассивов
	-
	30 959
	101 908
	239 384

	 
	
	
	
	

	Достаточный уровень коэффициента общей ликвидности 
	-
	1,4
	1,3
	1,2

	Фактический уровень коэффициента общей ликвидности
	1,9
	2,5
	2,3
	1,2



Единовременно рассчитанный достаточный уровень коэффициента общей ликвидности не является раз и навсегда закрепленным ориентиром для компании. Он правомочен в конкретном периоде, характеризующемся определенными условиями работы. При изменении параметров деятельности компании (величины активов, прибыльности деятельности и т.д.) будет изменяться и достаточный уровень коэффициентов ликвидности. В связи с этим расчет показателя общей ликвидности, допустимого для данной компании, целесообразно проводить для каждого интервала анализа.


Постепенно организация сможет накапливать статистическую базу значений допустимых (оптимальных) значений коэффициента общей ликвидности в зависимости от условий работы.

1.7.3. Факторы, определяющие величину показателя общей ликвидности. Причины сокращения показателя и рычаги его оптимизации. Условия сохранения приемлемого уровня общей ликвидности

Распространенный «штамп» финансового анализа – поиск причин изменения показателя общей ликвидности в его расчетной формуле. В данном случае (как и в случае с формулой ЧОК) составляющие расчетной формулы являются индикаторами финансового положения, но не причинами, определяющими это финансовое положение. Здесь уместно привести аналогию с температурой, возникшей вследствие солнечного удара. В данном случае высокая температура лишь индикатор проблем, возникших в организме. Реальная причина ухудшения состояния человека – злоупотребление солнцем. Для улучшения состояния необходимо бороться с первопричиной – уменьшить пребывание под открытым солнцем. В диагностике финансового состояния компании ситуация аналогичная: для определения причин изменения показателей необходимо идти чуть дальше, чем расчет коэффициентов. 

Минимальное знание дробей позволяет сделать вывод: причина снижения коэффициента - опережающий рост знаменателя по сравнению с ростом числителя. Очень часто этим математическим ключом пытаются открыть экономический смысл, например: «Снижение показателя общей ликвидности вызвано слишком большой кредиторской задолженностью. Для повышения коэффициента общей ликвидности необходимо сокращать кредиторскую задолженность и прочие текущие обязательства и наращивать величину оборотных активов». 

Неадекватность такого вывода становится очевидной, если перевести его на управленческий язык: для улучшения платежеспособности компании рекомендуется отказаться от авансов покупателей, максимально ускорить платежи поставщикам, отказываясь даже от допускаемой поставщиками отсрочки платежей (все это относится к рекомендации сократить обязательства). Совет наращивать оборотные активы означает закупать запасы на много лет вперед, затоваривать склад готовой продукции, позволять покупателям не оплачивать дебиторскую задолженность, стараться выплачивать как можно большие авансы поставщикам. Перечисленные рекомендации отнюдь не будут способствовать улучшению состояния компании.

На самом деле, причины изменения ликвидности лежат несколько глубже. Определить их можно как логическим, так и математическим путем. Обратимся первоначально к логическим поискам. Почему кредиторская задолженность компании стала расти или почему она была вынуждена привлечь кредит? Маловероятно, что причиной тому стало отсутствие контроля за оплатой предъявленных счетов (на счета не обращали внимания, в связи с чем задолженность бесконтрольно росла). В большинстве случаев решение отсрочить оплату того или иного счета принимается осознанно по конкретной причине - собственных средств не хватает для финансирования текущей деятельности компании. Собственные средства, как мы уже выяснили, возникают как результат получения прибыли. Ведение производственной деятельности – это создание оборотного капитала и приобретение внеоборотных активов (инвестиционные вложения).

Равно как и с показателем ЧОК, основной причиной снижения коэффициента общей ликвидности являются убытки, и как следствие, снижение собственного капитала (см рисунок 13). Оптимизация коэффициента общей ликвидности возможна, прежде всего, за счет повышения прибыльности деятельности и увеличения доли прибыли, остающейся в распоряжении предприятия (сокращения доли прибыли, направляемой на непроизводственные цели).

Компания может осуществить капитальные вложения – в строительство цехов, приобретение оборудования, приобретение других организаций – превышающие ее финансовые возможности (финансовые возможности компании в данном случае - это сумма полученной прибыли и привлеченных долгосрочных кредитов). Капитальные затраты, превышающие сумму полученной прибыли и привлеченных долгосрочных кредитов, потребуют привлечения дополнительных заемных средств. Опережающий рост заемных средств приведет к снижению показателей ликвидности. 

Финансирование инвестиционных вложений (роста внеоборотных активов) за счет краткосрочных кредитов – еще одна причина сокращения общей ликвидности компании. Правила финансового менеджмента просты и логичны: долгосрочные кредиты должны привлекаться на финансирование инвестиционных затрат, краткосрочные – на финансирование оборотного капитала. Привлекая краткосрочные кредиты, компания должна иметь возможность их погашения в краткосрочной перспективе. Прирост оборотного капитала в большинстве случаев связан с ростом объемов производства, который, в свою очередь, позволит получить в ближайшее время дополнительную прибыль – источник погашения задолженности. При осуществлении инвестиционной программы получение результата в виде дополнительной прибыли отложено во времени. По этой причине погашение обязательств логично также отнести на более долгий срок, то есть привлечь долгосрочное финансирование. При финансировании долгосрочных вложений короткими кредитами возникает очевидное противоречие: погашать кредит необходимо в краткосрочной перспективе, дополнительный результат как источник погашения кредита возникает в долгосрочной перспективе. В данном случае компания находится в более жесткой, рисковой ситуации с точки зрения текущего обеспечения платежей.
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Рис. 13. Причины сокращения коэффициента общей  ликвидности  


Равно как для показателя ЧОК, для обеспечения минимально необходимого уровня общей ликвидности возможно определить допустимый прирост активов (в частности, допустимые инвестиции во внеоборотные активы), который не приведет к сокращению коэффициента общей ликвидности ниже допустимого уровня:

Допустимый прирост (внеоборотных активов +

+ наименее ликвидных оборотных активов) <= 

<= (прирост собственного капитала + 

+ прирост долгосрочных обязательств + ЧОК (фактический) предыдущего периода -ЧОК (допустимый) предыдущего периода)

Прирост собственного капитала - прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, то есть полученная за период прибыль за вычетом расходов из прибыли. При высоком уровне самофинансирования можно принять равным прирост собственного капитала чистой прибыли, заработанной за период.

Если разница фактического и минимально допустимого ЧОК отрицательна – то есть имеющийся ЧОК не является достаточным для сложившихся условий работы – отрицательное значение также принимается в расчет. 



Для  роста коэффициента общей ликвидности и обеспечения минимально необходимой его величины необходимо: 

· обеспечение прибыльности  деятельности компании и ее рост;

· соблюдение финансового правила: финансирование инвестиционной программы (вложений во внеоборотные активы) за счет долгосрочных, но не краткосрочных кредитов (короткие кредиты должны финансировать прирост оборотных активов, но не внеоборотных);

· осуществлять инвестиционные вложения в пределах получаемой прибыли и привлекаемых долгосрочных инвестиций с учетом состояния ЧОК предыдущих периодов (с учетом того, превышает или нет фактический ЧОК его минимально необходимую величину);

· стремиться к минимизации (разумной) запасов, незавершенного производства – то есть наименее ликвидных оборотных активов.
1.8. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ


Если ликвидность характеризует способность предприятия погашать обязательства вовремя и в полном объеме в текущий момент времени, то финансовая устойчивость характеризует возможность компании сохранить способность погашать обязательства в будущем. Цель анализа финансовой устойчивости - оценить способность предприятия погашать свои обязательства и сохранять права владения предприятием в долгосрочной перспективе. 

Способность предприятия погашать обязательства в долгосрочной перспективе определяется соотношением собственных и заемных средств.

Стоит отметить, что существует более десятка коэффициентов, предназначенных для характеристики финансовой устойчивости компании. Однако многие из них являются производной друг друга, то есть не позволяют получить дополнительной управленческой информации. Для первичной диагностики финансового состояния компании с точки зрения финансовой устойчивости достаточную информацию предоставит анализ трех коэффициентов:

· коэффициент автономии,

· чистый оборотный капитал (ЧОК),

· коэффициент самофинансирования

1.8.1.  Расчет  и интерпретация основных показателей, характеризующих финансовую устойчивость компании


Интегральным показателем, характеризующим финансовую устойчивость организации и отражающим соотношение собственного и заемного капитала компании, является коэффициент автономии. Существуют две  основные модификации коэффициента автономии, которые равнозначны между собой по значимости и  выбор того или иного алгоритма расчетов зависит от предпочтений аналитика.
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В аналитической записке необходимо отразить выбранный вариант расчетов. Это необходимо для адекватной оценки абсолютной величины показателя. Например, стандарт проведения финансового анализа в компании предполагает расчет коэффициента автономии как соотношение собственного капитала к валюте Баланса. Получив значение 0,8, специалист компании может сделать заключение о приемлемой финансовой устойчивости предприятия: фактическое значение 0,8 превышает значение 0,5, которое традиционно считается достаточным для отношения собственного капитала к валюте баланса. Сторонним аналитиком это же значение 0,8 может быть воспринято как недостаточное, если данный аналитик определяет коэффициент автономии как отношение собственного капитала к заемным средствам и ориентируется на минимальный уровень показателя (для такой методики расчета), равный 1. 

1.8.2.  Анализ абсолютных значений коэффициента автономии. Расчет коэффициента автономии, достаточного для компании

В практике финансового анализа распространены следующие ориентиры для оценки достаточности коэффициентов автономии:

· Для соотношения Собственный капитал/Заемный капитал – 1;

· Для отношения Собственный капитал/Валюта Баланса – 0,5.

Логика обеспечения соотношения Собственный капитал/Заемный капитал на уровне 1 следующая: в случае если кредиторы потребуют свои средства одновременно, компания, реализовав активы, сможет расплатиться по обязательствам и сохранить за собой права владения компанией. Данному утверждению можно возразить: собственный капитал не эквивалентен денежным средствам, которыми осуществляется погашение обязательств. Собственный капитал «вложен» в активы, которые имеют различную степень ликвидности. Таким образом, возможности компании отвечать по обязательствам напрямую зависят от структуры активов, точнее, от степени ликвидности активов.  Для компаний с различной структурой активов допустимые соотношения собственного и заемного капитала будут различными.

Для обеспечения финансовой устойчивости величина собственного капитала компании должна быть не менее, чем размер ее (компании) наименее ликвидных активов – величины внеоборотных активов, материальных запасов и незавершенного производства (в классическом случае).

1. Собственный капитал, необходимый для обеспечения финансовой устойчивости = наименее ликвидные активы, которые должны быть профинансированы за счет собственных средств = Внеоборотные активы + Материальные запасы + Незавершенное производство 


Зная фактическую величину общих активов компании и ту величину активов, которая должная быть профинансирована за счет собственных средств, можно определить допустимую величину заемного капитала: 

2.  Заемный капитал допустимый = Итого активы (фактические) – Наименее ликвидные активы, которые должны быть профинансированы за счет собственных средств 


Коэффициент автономии (1), необходимый (допустимый) для данного предприятия, определяется как отношение необходимой величины собственного капитала к допустимой величине заемного капитала. Для допустимой величины коэффициента автономии, определенного по варианту (2), не требуется расчет допустимой величины заемных средств. Достаточно разделить значение необходимого собственного капитала на фактическую величину активов компании (валюту баланса).
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Рассчитанные допустимые значения коэффициента автономии необходимо сравнить с их фактическими значениями. На основании сравнения можно сделать вывод о достаточности или недостаточности уровня финансовой устойчивости компании. Стоит отметить, что интересным представляется контроль разницы между фактическим и минимально допустимым уровнем коэффициентов. Если фактическая величина коэффициента сокращалась, но при этом разница между допустимым и фактическим значением оставалась прежней, уровень финансовой устойчивости возможно признать сохранившимся.

Пример из практики. Компания 1. Использование соотношения фактического и допустимого значений коэффициента автономии для оценки финансовой устойчивости компании.  Для примера таблицы 24 соотношение собственного и заемного капитала превышает единицу в 2,5 - 3 раза.  Однако, необходимый коэффициент автономии , рассчитанный с учетом структуры активов компании (90% внеоборотных активов), превышает фактический  в 4 раза. Сравнение соотношения собственного и заемного капитала с единицей и вывод о достаточной финансовой устойчивости были бы не вполне оправданы. Финансовую устойчивость данной компании можно признать низкой, что означает серьезную зависимость от внешних источников финансирования. 

Таблица 24

Расчет фактической и необходимой величины коэффициента автономии

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.05
	01.04.05
	01.07.05
	01.10.05

	БАЛАНС

	Итого собственный капитал
	40 912 475
	41 121 245
	38 722 732
	38 765 576

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	13 441 710
	12 977 637
	14 749 046
	15 141 807

	БАЛАНС
	54 354 185
	54 098 882
	53 471 778
	53 907 383

	Коэффициент автономии (1) факт.
	3,04
	3,17
	2,63
	2,56

	Коэффициент автономии (2) факт.
	0,75
	0,76
	0,72
	0,72

	Необходимый собственный капитал
	48 557 189
	48 446 109
	48 436 503
	48 562 178

	Внеоборотные активы
	47 744 119
	47 592 033
	47 581 473
	47 550 334

	Запасы сырья и материалов
	602 719
	634 097
	634 072
	705 401

	Незавершенное производство
	210 351
	219 979
	220 958
	306 443

	Допустимый заемный капитал (баланс – необходимый собственный капитал)
	5 796 996
	5 652 773
	5 035 275
	5 345 205

	Коэффициент автономии (1) необходимый
	8,4
	8,6
	9,6
	9,1

	Коэффициент автономии (2) необходимый
	0,9
	0,9
	0,9
	0,9


Пример из практики. Компания 4 (Часть II.) Использование соотношения фактического и допустимого значений коэффициента автономии для оценки финансовой устойчивости компании. В примере таблицы 25 наблюдается устойчивая тенденция на снижение коэффициента автономии. Однако сравнение фактической величины с минимально допустимой показывает, что ни в одном из периодов коэффициент автономии не опускался ниже минимально необходимого уровня.  При этом в течение первых двух отчетных периодов фактические значения коэффициента превышали необходимый уровень в 2 раза. Таким образом, при снижении абсолютной величины коэффициента автономии снижения финансовой устойчивости компании не происходило. В последнем отчетном периоде фактический уровень автономии подошел к допустимому, то есть финансовая устойчивость компании в данном периоде стала ниже, стала пограничной, однако делать вывод о потере финансовой устойчивости нет оснований.

Таблица 25

Расчет фактической и достаточной величины коэффициента автономии

	Наименования позиций
	Даты
	
	
	

	                           
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	БАЛАНС

	Итого собственный капитал
	198 494
	230 457
	272 410
	393 794

	Итого долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	Итого краткосрочные обязательства
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	БАЛАНС
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088

	Коэффициент автономии (1) факт.
	17,63
	13,75
	4,74
	1,67

	Необходимые собственные средства
	198 388
	216 262
	228 033
	389 704

	Внеоборотные активы
	188 911
	204 484
	198 858
	352 203

	Запасы сырья и материалов
	8 251
	9 969
	26 093
	32 999

	Незавершенное производство
	1 227
	1 809
	3 082
	4  502

	Допустимый заемный капитал
	11 364
	30 959
	101 908
	239 384

	Коэффициент автономии (1) достаточный
	17,5
	7,0
	2,2
	1,6

	Рентабельность всего капитала
	
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	
	14%
	32%
	38%


Расчет достаточного уровня коэффициента автономии покажет, что результат проведения переоценки основных фондов не увеличивает финансовую устойчивость компании. При проведении переоценки фондов коэффициент автономии формально может вырасти (что практикуется предприятиями, например, перед получением долгосрочного кредита с целью улучшения финансовых показателей). Расчет достаточной величины коэффициента автономии покажет, что пропорция (отношение) между фактической и достаточной величиной показателя не изменились, то есть реально финансовая устойчивость компании не изменилась. 

Стоит помнить, что показатель финансовой устойчивости взаимосвязан с показателем рентабельности собственного капитала. С ростом доли собственного капитала может снижаться рентабельность собственных средств компании (рисунок 14).
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Безграничный рост доли собственного капитала не есть самоцель. Собственного капитала должно быть «достаточно» для обеспечения устойчивости – независимости от заемных источников, сохранения платежеспособности в перспективе. Правило финансового менеджмента гласит: «Обеспечив финансовую устойчивость, необходимо наращивать рентабельность собственного капитала». При обеспечении необходимого уровня собственного капитала компания может допускать опережающий рост доли заемных средств (если общая стоимость заемных средств ниже рентабельности капитала) и тем самым наращивать объемы производственной деятельности и наращивать рентабельность капитала. Напомним, что речь идет о допустимом снижении доли собственного капитала, но не абсолютной его величины; снижение абсолютной величины собственного капитала однозначно является негативным фактором и однозначно не может быть рекомендовано.

Пример из практики. Компания 4 (Часть II). Взаимосвязь структуры капитала и показателей рентабельности собственного капитала. В компании, баланс которой представлен в таблице 25, в течение всего анализируемого периода опережающим темпом росла доля заемного капитала. В течение первых двух периодов фактическая величина собственного капитала в два раза превышала минимально необходимую, то есть финансовая устойчивость была обеспечена. Как показал анализ рентабельности, рост доли заемного капитала способствовал росту рентабельности собственных средств опережающим темпом по отношению к росту рентабельности всего капитала. Таким образом, в течение первых двух периодов компании удалось «убить двух зайцев» – обеспечив финансовую устойчивость, наращивать рентабельность собственного капитала. В последнем периоде финансовая устойчивость компании снизилась до минимально допустимой величины, при этом за счет роста доли заемного капитала продолжала расти рентабельность собственных средств. При дальнейшем росте доли заемного капитала рентабельность собственных средств продолжит расти, но финансовая устойчивость снизится. Следовательно в дальнейшем сохранение тенденции на рост доли заемного капитала уже не рекомендуется.

Безусловно, не всегда рост доли заемного капитала приводит к росту рентабельности собственных средств. Это происходит лишь в случае, если стоимость всех привлеченных заемных средств [(Начисленные проценты, штрафы, пени)/Заемный капитал] меньше рентабельности всего капитала [Чистая прибыль/Заемный капитал]. Данный момент подробнее рассматривается при анализе финансового рычага в разделе «Анализ рентабельности».

Если в компании не обеспечен приемлемый уровень финансовой устойчивости, каким образом это скажется на ее финансовом положении? Можно слышать аргументы, что успешно работающие компании иногда имеют значительный перевес доли заемных источников финансирования и при этом не испытывают проблем. Финансовая устойчивость – характеристика сохранения платежеспособности в перспективе, но не на сегодняшний момент (о платежеспособности на сегодняшний момент говорят коэффициенты ликвидности). Поэтому компании с низкой финансовой устойчивостью в текущий момент могут не испытывать проблем с  погашением обязательств. Проблемы появятся в случае возникновения проблем с оплатой счетов покупателями – то есть кризисных ситуаций, аналогичных 1998 году. Именно финансово неустойчивые компании «обвалились» в тот период первыми. Аналогией финансовой устойчивости является иммунитет: на первый взгляд отличить здорового человека от носителя вируса ВИЧ (устойчивого от неустойчивого) сложно. Все в полной мере станет ясно при возникновении кризисной ситуации – например, простуды. Для здорового (устойчивого) организма увеличившаяся нагрузка не вызовет особых проблем, для ВИЧ -инфицированной персоны (неустойчивого) простуда может закончиться плачевно.
1.8.3. Факторы, определяющие величину показателя автономии. Причины сокращения показателя и рычаги его оптимизации. Условия сохранения приемлемой доли собственного капитала в пассивах.

Причины изменения и рычаги оптимизации коэффициентов финансовой устойчивости достаточно очевидны. Существует две основные причины опережающего роста заемного капитала по отношению к собственному: собственный капитал сокращается либо активы компании выросли таким образом, что потребовали источников финансирования больших, чем смогла дать текущая производственная деятельность (то есть рост активов больший, чем рост собственного капитала) – см. рисунок 15.
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Как выяснилось выше, рост активов, превышающий прирост собственного капитала в периоде, может быть допустим, если при этом показатели автономии не опустятся ниже приемлемой величины. Если компания имеет «запас прочности» по уровню финансовой устойчивости (пример таблицы 25), она может допускать рост активов в больших объемах, чем объем прироста собственных средств.

Для обеспечения минимально необходимого уровня автономии необходимо, чтобы  прирост наименее ликвидных активов был не больше, чем прирост собственного капитала компании (при высоком уровне самофинансирования можно сказать прирост чистой прибыли за период) с учетом разницы фактической и допустимой величины заемного капитала предыдущего периода.
Допустимый прирост (внеоборотных активов +

+ наименее ликвидных оборотных активов) <= 

<= [прирост Собственного капитала + 

+ Заемный капитал (фактический) предыдущего периода –Заемный капитал (допустимый) предыдущего периода]

Если необходимо решить задачу сохранения сложившегося уровня коэффициента автономии на уровне предыдущего периода без ориентира на минимально допустимый уровень, можно воспользоваться зависимостью:

Допустимый прирост всех активов <= 

<= [прирост собственного капитала*( 1+1/к-т автономии                             предыдущего периода]

Условный пример. Расчет допустимого прироста общих активов исходя из прогнозируемого прироста собственного капитала и необходимости сохранения коэффициента автономии на сложившемся уровне. Действие формулы можно проверить на отвлеченном примере (таблица 26). На текущий момент предприятие имеет соотношение собственного и заемного капитала, равный 2. Прогнозируемый рост прибыли и, как следствие, собственного капитала составляет 20 млн. руб. Допустимая величина общих активов компании, исходя из роста собственного капитала 20 млн. руб. и необходимости сохранения коэффициента автономии на уровне 2, составляет 150+20*(1+1/2)=180 (млн. руб.). Допустимый прирост активов равен 180-150 = 30 (млн. руб.). Расчетным путем возможно определить допустимую величину заемного капитала: при активах 180 и собственных источниках финансирования 120, заемные источники должны составить 180-120=60 (млн. руб.). Следовательно, допустимый прирост заемных средств  равен 60-50=10 (млн. руб.). Прогнозное соотношение собственного и заемного капитала сохраняется на уровне 2.

Таблица 26

Обеспечение неизменного уровня коэффициента автономии: расчет допустимого прироста активов при известном росте собственного капитала

	Наименование позиций
	Текущее состояние 
	Прогноз роста собственного капитала
	Прогнозное состояние 

	Общие активы
	150
	допустимый рост 30
	150+20*(1+1/2) = 180

	Собственный капитал
	100
	20
	120

	Заемный капитал (долгосрочные и краткосрочные обязательства)
	50
	допустимый рост 10
	180-120 = 60

	Собственный капитал/Заемный капитал
	100/50=2
	
	120/60 = 2


Для роста финансовой устойчивости и обеспечения минимально необходимой величины коэффициента автономии необходимо: 

· обеспечение прибыльности  деятельности компании и ее рост;

· осуществлять вложения в пределах получаемой прибыли (с учетом того, превышает или нет фактический уровень коэффициента автономии его минимально необходимую величину);

· стремиться к минимизации (разумной) запасов, незавершенного производства – то есть наименее ликвидных оборотных активов.

1.8.4. Прочие показатели финансовой устойчивости

Существует немало коэффициентов, предназначенных для характеристики финансовой устойчивости. Большинство из них связаны с величиной чистого оборотного капитала (ЧОК), следовательно, их динамика и оценка на предмет достаточности или недостаточности будет определяться динамикой и оценкой величины ЧОК. Например, если фактическая величина чистого оборотного капитала превышает его расчетную допустимую величину (глава 1.2.4.), то показатели, в расчете которых используется ЧОК, также будут иметь приемлемые значения.


Коэффициент иммобилизации рассчитывается как соотношение внеоборотных и оборотных и текущих активов. Данный показатель отражает степень ликвидности активов и тем самым возможность отвечать по текущим обязательствам в будущем. 

Значение коэффициента иммобилизации во многом определяется отраслевой спецификой организации. Статистическая база рекомендуемых значений в настоящее время отсутствует. В общем можно сказать, что чем ниже значение коэффициента, тем больше доля ликвидных активов в имуществе организации и тем выше возможности организации отвечать по текущим обязательствам.
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Коэффициент маневренности показывает, какая часть собственного капитала вложена в наиболее маневренную (мобильную) часть активов.
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Доля собственных источников финансирования текущих активов показывает, какая часть текущих активов образована за счет собственного капитала.
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Коэффициент обеспеченности запасов собственными источниками финансирования характеризует степень покрытия запасов и затрат  (незавершенного производства) собственными источниками финансирования.
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где ЧОК - чистый оборотный капитал, НЗП - незавершенное производство.
Перечисленные выше коэффициенты рассчитываются при необходимости, например, при подготовке отчета для собрания акционеров, по требованию инвесторов или кредитующих организаций.

1.8.5.  Анализ показателей самофинансирования


Цель анализа самофинансирования – оценить, насколько эффективно компания использует источники увеличения собственного капитала, и выяснить основные направления вложения собственных средств.


В обеспечении приемлемого финансового положения компании основную роль играет накопленный капитал - иными словами, прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия. Таким образом, с точки зрения финансового состояния компании имеет значение не вся ее прибыль и даже не чистая прибыль, но только её накопленная часть.


Направления использования чистой прибыли могут быть различными. Чистая прибыль может направляться на увеличение накопленного капитала, и следовательно, наращивать собственный капитал компании (нераспределенная прибыль, средства фондов). Также чистая прибыль может быть направлена на выплату дивидендов, поддержку социальной сферы, оплату штрафов, пеней, на приобретения непроизводственного характера. 


Коэффициент самофинансирования показывает, какая часть чистой прибыли предприятия направлена на его развитие, то есть на увеличение накопленного капитала. ([1-коэффициент самофинансирования] покажет долю прочих направлений использования прибыли).
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где ( Накопленного капитала - прирост (увеличение) накопленного капитала в анализируемом периоде, ден. ед. 


Логично предположить, что, с точки зрения финансового состояния компании, основную долю чистой прибыли рационально направлять на увеличение собственного капитала. Чем выше коэффициент самофинансирования, тем эффективнее компания использует возможность наращивания собственного капитала за счет получаемой прибыли. 

Если основным направлением использования чистой прибыли являются прочие цели (то есть если наблюдается низкий коэффициент самофинансирования или устойчивая тенденция на его снижение), можно сделать вывод, что предприятие недостаточно эффективно использует потенциал увеличения собственных средств. Как следствие, может возрастать потребность предприятия в заемных источниках финансирования, снижаться финансовая устойчивость компании. Используя данные аналитического учета, рекомендуется проанализировать прочие направления использования чистой прибыли и оценить возможности их сокращения или отказа. 


Значение коэффициента самофинансирования, превышающее 100%, свидетельствует, что рост накопленного капитала связан не только с направлением чистой прибыли на развитие предприятия, но и с ростом прочих составляющих  накопленного капитала, например, с получением целевого финансирования. При отрицательных значениях чистой прибыли либо отрицательных приростах накопленного капитала рассчитывать коэффициент самофинансирования не имеет смысла.


Прирост собственного капитала может быть направлен на финансирование внеоборотных (постоянных) и оборотных активов. Коэффициент мобилизации накопленного капитала позволяет определить, какая часть прироста накопленного капитала направлена на увеличение оборотных средств. 
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где ( ЧОК - прирост (увеличение) чистого оборотного капитала предприятия в анализируемом периоде, ден. ед. 

Для коэффициента мобилизации затруднительно назвать приемлемое или нормативное значение. В зависимости от этапа развития предприятия приоритетным может быть финансирование либо внеоборотных активов, либо оборотного капитала. Однако, в любой ситуации желательно сохранять баланс между указанными направлениями использования собственных средств. Об этом напоминает правило финансового менеджмента: за счет собственных средств должны финансироваться как внеоборотные активы, так и часть оборотных активов. 

Рост собственного капитала и, следовательно, оптимизация финансового положения компании возможен в рамках сложившегося уровня прибыли за счет повышения самофинансирования, то есть за счет минимизации прочих, непроизводственных направлений расходования прибыли.

Для характеристики финансового менеджмента организации может быть использован коэффициент обеспеченности долгосрочных активов собственными средствами, который определяет степень покрытия постоянных активов инвестированным капиталом (Инвестированный капитал = Собственные средства + Долгосрочные обязательства). 


Коэффициент обеспеченности долгосрочных инвестиций позволяет проконтролировать соблюдение предприятием важного правила финансового менеджмента: за счет собственного капитала должны быть профинансированы постоянные активы и часть оборотных средств. Для финансово устойчивого предприятия коэффициент обеспеченности долгосрочных инвестиций должен быть больше 1. При этом наблюдается положительная величина чистого оборотного капитала. Значение коэффициента меньше 1 говорит о том, что за счет заемных средств финансируется весь оборотный капитал и часть постоянных активов. В данном случае будет также наблюдаться отрицательная величина чистого оборотного капитала. Подобная ситуация говорит о неустойчивом финансовом положении компании. Коэффициент обеспеченности долгосрочных инвестиций, не достигающий 1, может быть индикатором недостаточности собственного капитала либо масштабов фондов (в том числе инвестиций), превышающих финансовые  возможности компании.

1.9. АНАЛИЗ ПРИБЫЛЬНОСТИ

1.9.1.  Подготовка отчета о прибылях и убытках к проведению анализа 

Цель анализа прибыльности – оценить отдачу на средства, вложенные в текущую производственную деятельность.

Отчет о прибылях и убытках - это бухгалтерский документ, представляющий результаты деятельности компании за определенный период с начала отчетного года. Результаты отражаются по отдельным направлениям деятельности - основной, прочей операционной и внереализационной. Оценка результатов осуществляется путем сопоставления доходов и расходов за определенный период.

Отчет о прибылях и убытках содержит следующие характеристики результатов деятельности компании:

Выручка от реализации - стоимость реализованной продукции или оказанных услуг (без учета налога на добавленную стоимость, акцизов и т.п. налогов) за отчетный период.

Прибыль (убыток) от продаж представляет собой разность между выручкой от реализации и затратами на реализованную продукцию. Экономический смысл данной позиции состоит в оценке эффективности производственной деятельности компании.

Прибыль (убыток) до налогообложения) формируется из прибыли (убытков) от основной деятельности, а также операционных и внереализационных доходов (расходов).

Чистая прибыль (убыток) - прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия после уплаты налогов - ключевая характеристика эффективности деятельности компании. Чистая прибыль является основным источником увеличения собственного капитала организации. Показатель рассчитывается как разница между балансовой прибылью и налогом на прибыль.

Направления использования чистой прибыли (отвлечение средств) определяются самим предприятием. Чистая прибыль может быть направлена на формирование фондов и резервов предприятия (увеличение собственного капитала). Долю чистой прибыли, направляемой на увеличение собственного капитала, отражает коэффициент самофинансирования. Чистая прибыль также может быть направлена на выплату дивидендов, погашение кредитов, уплату штрафов и пеней, содержание объектов социальной сферы и прочее.

Анализ отчета о прибылях и убытках следует начинать с преобразования его в более удобный для исследования вид. Отчет о прибылях и убытках в течение одного года оформляется нарастающим итогом. Если интервал анализа меньше года, удобно выполнить пересчет нарастающего итога в отчет за интервал. Для этого из значений строк формы №2 на текущую дату вычитаются значения аналогичных строк на предыдущую отчетную дату. Подобное представление отчета позволяет оценить результаты деятельности компании за отдельные периоды и сравнить их между собой.

Принятая в России форма отчета о прибылях и убытках не позволяет получить представление о структуре затрат на производство продукции (оказание услуг). В ней не предусмотрено выделение постоянных и переменных затрат, что обедняет анализ прибыльности, в частности, не позволяет провести анализ безубыточности, ценового коэффициента, производственного рычага.

Для построения более информативного отчета о прибылях и убытках целесообразно разделить затраты на реализованную продукцию на переменную и постоянную составляющие.

Переменные затраты (издержки) - затраты, изменение которых связано с изменением объема произведенной продукции (рисунок 16). 
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К переменным затратам в большинстве случаев относятся затраты на сырье и материалы, покупные изделия, сдельная заработная плата, технологическая энергия и топливо, транспортно-заготовительные расходы.


Постоянные затраты (издержки) - затраты, не изменяющиеся прямо пропорционально объемам производства (рисунок 17). Как правило, это затраты, связанные с обслуживанием производственного процесса: цеховые расходы, расходы на содержание и эксплуатацию оборудования, административно-управленческие, сбытовые расходы. Примером постоянных затрат могут служить амортизационные отчисления по основным фондам и нематериальным активам, топливо и энергия на обслуживание производственного процесса (освещение, отопление), заработная плата персонала, не зависящая от объемов произведенной продукции (оклады, оплата простоев). Нередко постоянные затраты учитываются в составе смет, ведомостей общецеховых, общехозяйственных, общезаводских расходов, расходов на содержание и эксплуатацию оборудования (РСЭО). Как правило, к постоянным затратам относится основная доля затрат вспомогательных производств.

[image: image51.emf]                                             Рис. 17. Зависимость постоянных затрат от объемов  производства  

Объем производства  

Постоянные затраты  

 

Затраты  (издержки)  


Необходимо отметить, что абсолютная величина постоянных затрат может изменяться по периодам в зависимости от масштабов и условий деятельности. Например, в летние периоды постоянные издержки могут сокращаться за счет снижения затрат на отопление и освещение зданий. Увеличение постоянных затрат может быть связано с проведением текущего ремонта, приобретением имущества на условиях лизинга и т.п.

В общем случае, высокая доля постоянных затрат в себестоимости может объясняться:

· Недозагруженностью производственных фондов;

· Особенностями технологического процесса.


Если доля постоянных затрат в общих затратах на реализуемую продукцию высока или растет, возрастает риск получения убытков в случае сокращения объемов реализации.


Разделение затрат на переменную и постоянную составляющие (выделение доли постоянных затрат в себестоимости) желательно осуществлять для каждого анализируемого периода. Подход, при котором доля постоянных затрат, выделенная в одном из интервалов анализа, используется для всех последующих интервалов, не вполне корректен.

Разница между выручкой от реализации и переменными затратами носит название маржинальная прибыль. Маржинальная прибыль имеет принципиальное значение при анализе прибыльности, так как позволяет проанализировать причины убытков, определить границы безубыточности деятельности, охарактеризовать тенденции ценовой политики организации. С экономической точки зрения, маржинальная прибыль представляет собой «резерв» покрытия постоянных расходов и получения прибыли.

1.9.2.  Анализ отчета о прибылях и убытках 


Цель анализа отчета о прибылях и анализа прибыльности - оценить способность предприятия приносить доход на вложенные в текущую деятельность средства. Анализ прибыльности выполняется на основании отчета о прибылях и убытках, переведенного из нарастающего итога в отчет за интервал.

Анализ прибыльности необходимо начинать с характеристики общих результатов деятельности, и, далее - отдельных направлений деятельности компании. Также важной является динамика изменения доходности в течение анализируемого периода. Необходимо определить, под влиянием каких основных причин изменялись объемы получаемой прибыли в течение анализируемого периода. Например, это может быть изменение выручки от реализации, изменение уровня переменных или постоянных затрат, прочих операционных и внереализационных доходов (расходов).

В свою очередь, изменение выручки от реализации может быть связано с изменением номенклатуры реализуемой продукции (реализуется продукция, имеющая различный уровень спроса на рынке), изменениями в работе маркетинговых служб, изменением цен на реализуемую продукцию и т.д. Величина переменных затрат может меняться вследствие изменений номенклатуры реализуемой продукции (разный уровень затрат на производство различных изделий), изменений цен на закупаемые сырье и материалы. Постоянные затраты могут варьироваться в результате изменения цен на постоянную составляющую затрат, в результате ввода новых фондов, изменения технологии производства продукции и т.п.

С точки зрения устойчивости предприятия в перспективе целесообразно, чтобы основная часть доходов формировалась за счет основной деятельности, но не за счет прочих операций, носящих случайный характер (прочие операционные и внереализационные доходы). Если результаты деятельности организации во многом определяются величинами прочих операционных и внереализационных доходов и расходов, необходим их подробный анализ и контроль. Для анализа прочей операционной и внереализационной деятельности недостаточно информации баланса и формы №2, необходимы данные аналитического учета.

1.9.3.  Расчет  и интерпретация основных показателей прибыльности деятельности

При анализе прибыльности отдельно рассматриваются и сравниваются между собой результаты основной деятельности, прочих операций и деятельности компании в целом.

Рассматривая основную деятельность, рекомендуется особое внимание уделять маржинальной прибыли. Наличие и рост маржинальной прибыли является положительной характеристикой деятельности компании. Положительная маржинальная прибыль свидетельствует о потенциальной возможности компании получать прибыль от реализации продукции – то есть о наличии резерва покрытия накладных расходов и получения прибыли.

Для общей характеристики ценовой политики организации рассчитывается ценовой коэффициент, называемый также нормой маржинальной прибыли. Ценовой коэффициент определяется как отношение маржинальной прибыли к выручке от реализации и характеризует соотношение цен на реализуемую продукцию и потребляемые в процессе производства ресурсы переменного характера. Динамика ценового коэффициента отражает, насколько темп роста цен на реализуемую продукцию отличается от темпа роста цен, устанавливаемых поставщиками ресурсов. 
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Значение ценового коэффициента не зависит от объема производства и реализации и определяется уровнем цен на реализуемую продукцию и переменную составляющую затрат. Это можно подтвердить, записав формулу ценового коэффициента для однономенклатурного производства. 


При однономенклатурном производстве выручка от реализации определяется как произведение цены единицы реализуемой продукции и объема реализации. Переменные затраты представляют собой произведение удельных переменных затрат (переменных затрат на единицу продукции) и объема реализации. Объем реализации присутствует в расчетах числителя и знаменателя формулы и может быть сокращен. Полученное выражение подтверждает, что при прочих равных условиях с изменением объема производства ценовой коэффициент остается неизменным.


где ВР - выручка от реализации за период, ден. ед.;


ПеремЗатр - общая величина переменных затрат, ден. ед.;


V реал-объем реализации продукции в натуральном выражении, ед.;  


ПеремЗатр (ед)- переменные затраты на единицу продукции (удельные переменные затраты) , ден. ед.;


Цена реал (ед) - цена реализации единицы продукции,  ден. ед.



Величина ценового коэффициента определяется следующими факторами:

· цена на реализуемую продукцию,

· цены на сырье, материалы и прочие элементы переменных затрат («стоимость» переменных затрат),

· номенклатура реализуемой продукции (что в конечном итоге также выражается в изменении соотношений цен реализации и переменных затрат на производство продукции),

· изменение технологии производства продукции (что в конечном итоге также выражается в изменении соотношений цен реализации и переменных затрат на производство продукции),

Общая положительная величина маржинальной прибыли не гарантирует, что каждый из видов продукции является потенциально прибыльным - имеет положительную маржинальную прибыль. Для выявления потенциально прибыльной продукции и продукции, имеющей отрицательную маржинальную прибыль, необходим номенклатурный анализ – рассчитать ценовые коэффициенты по основным видам производимой продукции.


При анализе результатов маржинального анализа продукции необходимо иметь в виду, что с точки зрения максимизации прибыли целесообразно

· реализовывать (не просто производить, а именно реализовывать) продукцию, имеющую максимальный ценовой коэффициент;

· минимизировать объем реализации продукции, имеющей отрицательный ценовой коэффициент (отрицательную маржинальную прибыль)

Наличие отрицательной маржинальной прибыли - крайне негативная ситуация, при которой выручка от реализации продукции (работ, услуг) не покрывает даже переменных затрат на ее производство. При отрицательной маржинальной прибыли обязательное условие улучшения финансового состояния компании - оптимизация ценовой и номенклатурной политики. Временное поддержание ликвидности убыточных предприятий возможно при соблюдении трех основных условий:

· Наличии накопленного капитала (сокращается при убытках);

· Возможности кредитования (привлечение кредитов, увеличение текущих пассивов);

· Поддержание приемлемой оборачиваемости текущих активов.

Однако, необходимо помнить, что устойчивость предприятия в долгосрочной перспективе определяется именно прибыльностью. Высокая оборачиваемость является временным рычагом поддержания предприятия «на плаву» (ограничением «поддержания на плаву» в данном случае являются сбои в поступлении средств или исчерпание возможности увеличения текущих пассивов). При снижении оборачиваемости убыточное предприятие более других подвержено риску банкротства. 

Для оценки прибыльности основной деятельности используются следующие показатели:

Прибыльность переменных затрат - показатель, позволяющий оценить, насколько изменится прибыль от основной деятельности при изменении переменных затрат на 1 денежную единицу.
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Прибыльность переменных затрат позволяет сориентироваться в вопросе, какое из направлений вложения средств несет в себе большую потенциальную доходность - основная деятельность или какие-либо прочие направления (например, депозитные вклады).  Нередко прибыльность переменных затрат, превышающая доходность прочих возможных направлений вложения капитала, акцентирует внимание руководства на оптимизации основной деятельности.


Прибыльность постоянных затрат иллюстрирует степень отдаления предприятия от точки безубыточности.
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Прибыльность всех затрат показывает, сколько прибыли от основной деятельности приходится на 1 денежную единицу общих текущих затрат.
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где Всего затраты на реализ. продукцию – сумма себестоимости реализованной продукции, управленческих и коммерческих расходов по данным отчета о прибылях и убытках или, что то же самое, сумма переменных и постоянных затрат.
Прибыльность продаж показывает долю прибыли от основной деятельности в выручке от реализации (без НДС).
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Прибыльность всей деятельности отражает долю чистой прибыли в общих результатах деятельности предприятия.
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где Прочие доходы - общая величина прочих операционных и внереализационных доходов за интервал планирования. 

Встречается подход, при котором прибыльность всех продаж определяется как отношение чистой прибыли к выручке от реализации,  то есть в расчетах не участвует величина прочих операционных и внереализационных доходов.

1.9.4. Производственный рычаг: суть и возможности управления 


При анализе и планировании прибыли может возникнуть следующий логичный вопрос: на какие темпы изменения прибыли может рассчитывать компания при изменении объемов продаж? Характеристику возможных темпов роста прибыли компании при изменении объемов реализации дает производственный рычаг (он же – производственный леверидж, он же – operating leverage). Задача производственного рычага – показать, на сколько процентов изменится прибыль компании при изменении выручки на 1%. Для расчета производственного рычага используется формула:
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Например, значение рычага 15% говорит, что при изменении выручки от реализации на 1% прибыль компании изменится на 15%. Аналог производственного рычага – это ускорение. Чем выше ускорение, тем быстрее объект наращивает скорость, тем быстрее достигает поставленной цели. Аналогично, чем выше производственный рычаг, тем быстрее предприятие имеет возможность наращивать прибыль. 

Величину производственного рычага определяет структура производственных затрат – точнее,  доля переменных и постоянных затрат. Чем выше доля постоянных затрат в общих затратах компании, тем выше производственный рычаг. 

Иными словами, 

· предприятие с высоким производственным рычагом -  это предприятие, у которого в затратах преобладает доля постоянных затрат, 

· у предприятия с низким производственным рычагом в составе  затрат преобладают переменные расходы. 

Чем отличаются предприятия с высоким и низким производственным рычагом? Как уже было сказано, производственный рычаг характеризует возможные темпы роста прибыли компании при изменении выручки от реализации. При увеличении объемов реализации компания, имеющая высокий производственный рычаг, получает возможность более высокими темпами наращивать прибыль, чем компания с низким производственным рычагом. 

Название «рычаг» напоминает, что речь идет не только о темпах роста, но и о темпах падения прибыли. Производственный рычаг – это, с одной стороны, характеристика возможных темпов роста прибыли, с другой – характеристика темпов ее падения. При одинаковом росте объемов продаж компания с высоким рычагом (иными словами – с высокой долей постоянных затрат) будет наращивать прибыль более высокими темпами, чем компания с низким рычагом. Однако, при падении объемов продаж первая компания будет терять прибыль быстрее. Чем больше производственный рычаг, тем выше зависимость компании (с точки зрения получаемой прибыли) от объемов реализации продукции. 

Для эффективного управления финансовым состоянием компании, необходим не только расчет рычагов, но и управление ими. На практике управление производственным рычагом заключается в изменении структуры затрат - изменении доли переменных и постоянных затрат. 

К какому рычагу необходимо стремиться – высокому или низкому? Ответ на данный вопрос во многом зависит от прогнозируемых объемов продаж компании. При неблагоприятной рыночной обстановке - снижении объемов продаж - выгоден низкий производственный рычаг (иными словами – низкая доля постоянных затрат), так как при падении объемов продаж необходимо решать задачу минимизации потерь прибыли. Наоборот, при благоприятной рыночной конъюнктуре – при росте объемов реализации – выгоден высокий рычаг (иными словами – высокая доля постоянных, низкая доля переменных затрат). Подобная структура затрат будет способствовать максимизации прибыли.

Возникает вопрос – как можно одни и те же затраты переводить из переменных в постоянные, из постоянных - в переменные? При производстве, например, автомобиля переменные затраты на металл корпуса, двигатель, колеса невозможно сделать постоянными. Каждый автомобиль будет неизменно требовать этот комплект. В то же время, затраты на освещение, отопление и ремонт помещений сложно перевести в ранг переменных. Несмотря на эти объективные ограничения, у предприятий есть достаточно возможностей для изменения величин и удельного веса переменных и постоянных  затрат. Рассмотрим некоторые из них.

Условный пример. Управление производственным рычагом в зависимости от планируемых изменений объемов продаж. Производственный рычаг для предприятия, представленного в таблице 27.1, равен    (2600-1560)/(2600-2560-800)=4,3. То есть, на каждый 1% изменения выручки изменение прибыли компании составит 4,3% (прирост прибыли в 4,3 раза больше прироста выручки!). Если прогнозируется рост продаж, подобная структура затрат привлекательна. Если же прогнозируется спад объемов реализации, сложившаяся структура затрат будет способствовать стремительному сокращению прибыли. 

Предположим, что у рассматриваемого предприятия в ближайшее время прогнозируется падение объемов продаж на 20%.

Таблица 27.1

Влияние производственного рычага (структуры затрат) на результаты деятельности компании 

	Наименование позиций , тыс. руб.  в месяц
	Данные за последний отчетный период
	Данные при прогнозном падении продаж на 20%

	Выручка от реализации.
	2600
	2080 (2600*80%)

	Общие переменные затраты
	1560
	1248 (1560*80%)

	Постоянные затраты
	800
	800

	В том числе заработная плата АУП
	100
	100

	Прибыль,  руб./мес
	240
	32 (падение на 86%)


При падении выручки на 20% произойдет угрожающее падение прибыли – на 86%. Связь между полученными значениями продемонстрирует действие производственного рычага: 20%*4,3=86%. В подобной ситуации необходимы оперативные меры по «замедлению» падения прибыли – по снижению действия производственного рычага. 

Как выяснилось, снижение производственного рычага – это снижение доли постоянных затрат. В составе постоянных затрат был выделен элемент, который возможно сделать переменным – это заработная плата административно - управленческого персонала. В настоящее время на предприятии заработная плата АУП начисляется по повременному принципу - на основании окладов. Перевод затрат на оплату труда в разряд переменных предполагает установление зависимости зарплаты от объемов реализации как процента от объемов продаж.

По факту, заработная плата АУП составила 4% выручки от реализации продукции (100/2600). Установим на будущее аналогичной соотношение – величина заработной платы как 4% от продаж (таблица 27.2).

При переводе заработной платы в разряд переменных падение прибыли замедлилось – планируемая величина составила 49, но не 32 тыс. руб.  

Таблица 27.2

Оптимизация прибыли за счет снижения производственного рычага (изменения структуры затрат)

	Данные , тыс. руб.  за месяц
	Данные при прогнозном падении продаж на 20% (зарплата – оклады)
	То же, при начислении зарплаты как 4% от объемов продаж

	Выручка от реализации
	2080 
	2080 

	Общие переменные затраты
	1248 
	1248 +4%*2080 (зарплата АУП)=1331

	Постоянные затраты
	800, в том числе зарплата АУП 100
	700

	Прибыль
	32
	49


Понятно, что пример утрирован: сложно оплату труда сделать полностью зависимой от объемов продаж, определенные оклады будут сохранены. Следовательно, эффект по «замедлению падения» прибыли будет менее заметным. При низкой доле заработной платы в составе затрат манипуляции с ее величиной не приведут к ощутимому росту прибыли, но могут создать напряженную обстановку в коллективе. Следовательно, управление производственным рычагом целесообразно осуществлять на основании элементов, имеющих значительный удельный вес в составе затрат. Стоит заметить, что при росте объемов продаж начисление зарплаты на основании окладов, но не процентом от продаж будет более целесообразным с точки зрения максимизации прибыли.

Можно сделать следующие выводы: 

· при одном и том же объеме реализации размер получаемой прибыли может изменяться за счет изменения доли переменных и постоянных затрат; 

· целесообразно изменять долю переменных и постоянных затрат за счет элементов, имеющих значительный удельный вес в составе затрат. 

Изменение принципов начисления зарплаты – не единственный способ изменения «распределения сил» между переменными и постоянными затратами. Передача отдельных технологических операций для выполнения на сторону – «знаменитый» аутсорсинг  - это способ сократить постоянные затраты, связанные с эксплуатацией собственного оборудования. При росте объемов продаж, напротив, возникает вопрос об организации производства отдельных комплектующих силами самого предприятия, отказа от их приобретения на стороне. 

1.9.5.  Анализ безубыточности

При анализе и планировании прибыли неизменно возникают вопросы: «Какой объем реализации необходим для максимизации прибыли?», «Какая структура продаж обеспечит наибольшую прибыль?», «Какой объем реализации допустим для того, чтобы «свести концы с концами?». Все эти вопросы пересекаются в одной точке – в определении того объема продаж, ниже которого предприятие будет терять деньги, выше которого – зарабатывать. Этот минимально допустимый объем продаж, который покрывает все затраты на изготовление продукции, не принося при этом ни прибыли, ни убытков, носит название точка безубыточности (также встречается наименование «точка равновесия» и английское словосочетание break-event point; возможные единицы измерения – денежные и натуральные единицы).

Как только достигнута точка безубыточности, можно вести речь о получении прибыли. Свыше точки безубыточности каждая проданная единица продукции приносит прибыль. Если же объем продаж не достигает точки безубыточности, компания работает с убытком. В данном случае финансовое положение компании неблагоприятно. Законы экономики неумолимы: убыточные предприятия нежизнеспособны.


При проведении анализа безубыточности  решаются три основные задачи:

· определение точки безубыточности в денежном и натуральном выражении; 

· определение «запаса прочности» компании с точки зрения прибыльности – степени удаленности реального состояния компании от точки безубыточности;

· выявление и оценка причин, повлиявших на изменение «запаса прочности» компании.

Точка безубыточности в денежном выражении

Точка безубыточности (будем в дальнейшем использовать ее английскую аббревиатуру BEP) определяется на основании данных об объемах реализации продукции и затратах на ее изготовление. Обязательное условие расчетов – разделение затрат на переменные и постоянные. Напомним, что переменные затраты изменяются пропорционально объемам выпуска продукции (сырье, материалы, комплектующие, сдельная зарплата, технологическая энергия). Постоянные - не зависят об объемов производства (в частности, это затраты на ремонт и содержание оборудования и зданий, арендные и лизинговые платежи, затраты на отопление и освещение, повременная заработная плата).

Искомая точка безубыточности в денежном выражении определяется следующей формулой:
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Выручка и затраты должны относиться к одному и тому же периоду времени (месяц, квартал, полгода, год). Точка безубыточности будет характеризовать минимально допустимый объем продаж за тот же период.

Условный пример. Компания 3. Расчет точки безубыточности в денежном выражении. Рассмотрим вопросы расчета точки безубыточности и управленческого использования полученных данных на примере (Таблица 28). Первый, наиболее простой вопрос - какую минимальную выручку должна иметь компания, чтобы покрывать текущие затраты?

Безубыточный объем реализации – 800/(2600-1560)*2600 = 2000 тыс. руб. в месяц. Фактический объем продаж 2600 тыс. руб./мес. превышает точку безубыточности, что положительно характеризует компанию.
Таблица 28

Данные для расчета точки безубыточности

	Наименование позиций
	Продукт 1
	Продукт 2 
	Продукт 3
	ИТОГО

	Фактический объем продаж, ед. /месяц
	15 ед.
	10 ед.
	5 ед.
	 

	Цена за единицу продукции,  тыс. руб./единицу
	100
	50
	120
	 

	Итого объем реализации, тыс. руб./месяц
	1500
	500
	600
	2600

	Переменные затраты,  тыс. руб./единицу
	60
	28
	76
	

	Переменные затраты на весь объем реализации, тыс. руб./месяц
	 900
	280
	380
	1560

	Постоянные расходы, тыс. руб./месяц
	800
	800

	Прибыль, тыс. руб./месяц
	
	240


Точка безубыточности – чуть ли ни единственный финансовый показатель, о котором можно сказать: «Чем ниже, тем лучше». Такие выводы логичны: чем меньше необходимо продавать, чтобы начать получать прибыль, тем меньше вероятность финансовых проблем (можно выразиться иначе - тем «проще»  получить доход). Однако для данного утверждения есть одно «но», о котором стоит сказать несколько слов.
Точка безубыточности как критерий успешной работы компании

Достаточно часто встречается утверждение: снижение точки безубыточности  есть критерий успешной работы компании; рост точки безубыточности  - свидетельство ухудшения ее финансового состояния. Необходимо помнить, что данные выражения справедливы только при условии, что масштабы компании не меняются.

Расширение, рост компании неизбежно приводит к росту постоянных затрат. Так, с увеличением объемов производства вырастут затраты на ремонт и обслуживание оборудования. Расширение производственных мощностей, выпуск нового продукта – это арендная плата за новые помещения, привлечение дополнительного персонала и, следовательно, дополнительные затраты на оплату труда, рост затрат на рекламу и продвижение товаров. Как только размер компании увеличился  - размер, измеряющийся объемами продаж - компания выходит на новую, более высокую, точку безубыточности. 

Получаем следующую закономерность: точка безубыточности изменяется пропорционально масштабам компании. Поэтому BEP мастерской по ремонту автомобилей будет всегда ниже, чем у предприятия-производителя автомобилей. Предприятие-производитель автомобилей будет иметь BEP заведомо ниже, чем автомобильный консорциум с сетью предприятий и сбытовых центров по всему миру. Очевидно, что сравнивать эти компании по точке безубыточности не объективно. Если ориентироваться на минимум точки безубыточности, то предприятия никогда не должны становиться больше маленькой ремонтной мастерской. 

Таким образом, точка безубыточности может дать объективный ответ не на все вопросы. BEP всегда покажет, какой минимум продаж необходим, чтобы компания работала без убытков. Но сказать, упрочилось или ослабло финансовое положение компании, BEP может не всегда. Для ответа на последний вопрос определяется «запас прочности».

Отклонение от точки безубыточности: «запас прочности» по прибыли

Чтобы определить, насколько близко предприятие подошло к границе, за которой деятельность становится убыточной, определяется отклонение фактического объема выручки от реализации продукции от расчетной величины точки безубыточности.
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где Выручкафакт - фактическая выручка от реализации за период.
Наиболее наглядным показателем, характеризующим степень удаленности предприятия от точки безубыточности, является «запас прочности». Он показывает, на сколько процентов может быть снижен объем реализации для сохранения безубыточного уровня работы (либо на сколько процентов необходимо увеличить объем реализации для достижения безубыточного уровня работы). «Запас прочности» определяется как отношение абсолютного отклонения от точки безубыточности к фактической величине выручки от реализации.
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Чем выше «запас прочности», тем устойчивее положение компании с точки зрения прибыльности – тем меньше стоит опасаться негативных изменений рынка: падения объема продаж. «Запас прочности» снимает влияние масштаба компании (что не позволяла «точка безубыточности»), поэтому позволяет объективно, без каких-либо условий,  сравнивать предприятия с различными объемами продаж или оценивать изменения финансового положения предприятия на различных этапах его жизни.

Условный пример. Компания 3. Определение «запаса прочности» компании по прибыли. Для примера, рассмотренного в таблице 28, «запас прочности» составляет (2600 р. – 2000 р.)/ 2600 р = 23%. Для обеспечения безубыточности, предприятие может снизить объем реализации продукции на 23%. Возможно проверить корректность полученного значения - определить прибыль предприятия при снижении объемов реализации на 23%: 2600*(1-23%)-1560*(1-23%)-800 = 0. Получена нулевая прибыль, то есть обеспечена безубыточность.
Пример из практики. Компания 4 (Часть II). Характеристика прибыльности деятельности компании на основании показателей безубыточности. В примере, приведенном в таблице 29, наблюдается рост абсолютной величины точки безубыточности. Является ли это критерием ухудшения состояния компании с точки зрения прибыли? В данном случае нет, не является. Как показывает анализ динамики общих активов и выручки от реализации, компания является динамично развивающейся (в частности, за последний год  активы удвоились, выручка от реализации выроста в 1,5 раза). С ростом масштабов компании естественным образом возрастали постоянные затраты (на обслуживание новых фондов, оплату труда дополнительно привлекаемого персонала). Как следствие, возрастала и точка безубыточности.
Неизменный «запас прочности» говорит, что, несмотря на рост абсолютной величины точки безубыточности, финансовое положение компании с точки зрения получаемой прибыли является стабильным и устойчивым.

Таблица 29

Анализ безубыточности в совокупности с прочими параметрами деятельности компании

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	Выручка от реализации
	125 737
	278 426
	423 301

	Переменные затраты
	82 403
	168 310
	249 583

	Маржинальная прибыль
	43 334
	110 116
	173 718

	Постоянные затраты
	7 178
	21 001
	27 722

	Всего затраты
	89 581
	189 312
	277 305

	Точка безубыточности, тыс. руб.
	20 827,5
	53 100,6
	67 550,6

	«Запас прочности» (отклонение фактического объема продаж от точки безубыточности), %
	83%
	81%
	84%

	Коэффициент общей ликвидности фактический
	2,5
	2,3
	1,2

	Коэффициент общей ликвидности необходимый
	1,4
	1,3
	1,2

	ЧОК фактический
	25973
	73552
	41591

	ЧОК необходимый
	11778
	29175
	37501

	Коэффициент автономии фактический
	13,7
	4,7
	1,7

	Коэффициент автономии необходимый
	7,0
	2,2
	1,6


Показатели безубыточности необходимо рассматривать в совокупности с прочими финансовыми показателями работы компании. В частности, необходимо помнить, что обеспечение безубыточного объема реализации еще не гарантирует получение  денег. Полученная прибыль «будет потрачена» на уплату налогов, на приобретение оборудования, зданий, земли (то есть на осуществление капитальных вложений), на финансирование прироста потребности в оборотном капитале, на погашение ранее привлеченных кредитов, выплату штрафов, пеней. 

При недостаточном уровне финансовой устойчивости и ликвидности принимать точку безубыточности в качестве ориентира при построении финансового плана не будет объективным. В примере таблицы 29 для последнего отчетного периода запас прочности составляет 84%. Это означает, что компания могла иметь объем продаж на 84% меньше, при этом обеспечить безубыточность деятельности. Но в данном периоде все финансовые показатели снизились до минимально допустимого уровня. Это означает, что заработанная в данном периоде прибыль (созданный за период прирост собственного капитала) был минимально допустимый для сохранения устойчивого  финансового положения и приемлемого уровня коэффициентов. Действительно, снизив объем продаж на 84%, компания не понесла бы убытков, но значения всех основных финансовых показателей однозначно пустились бы ниже минимально допустимых значений.
Изменение точки безубыточности: определяющие факторы

Возможны ситуации, при которых объемы реализации предприятия от периода к периоду остаются стабильными, при этом точка безубыточности возрастает. Подобная ситуация является тревожным симптомом: зарабатывать прибыль становится все сложнее. Важно определить причину роста точки безубыточности и принять необходимые меры по ее оптимизации.
Причины роста минимально допустимого объема продаж (роста точки безубыточности) могут заключаться как в изменениях внешней среды, так и в действиях самой компании. Изменения внешней среды – это, в частности, рост цен на поставляемые сырье, комплектующие, энергию, рост стоимости услуг по доставке или обслуживанию оборудования. Действия компании, повлекшие за собой рост точки безубыточности, как правило, связаны с постоянными затратами - например, произошло  повышение заработной платы работников, было выведено из строя оборудование, что привело к росту затрат не его ремонт, бесконтрольно расходовались тепло- и электроэнергия. Также возможной причиной роста точки безубыточности является изменение структуры продаж - компания стала продавать меньше прибыльной продукции.

На величину запаса прочности оказывают влияние три фактора:

· выручка от реализации продукции (работ, услуг),

· величина постоянных затрат,

· значение ценового коэффициента.

Для того чтобы наглядно представить взаимосвязь «запаса прочности» с перечисленными параметрами перепишем формулу (52) следующим образом:
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где Выручка - фактическая величина выручки от реализации анализируемого периода;


ПостЗатр - величина постоянных затрат в анализируемом периоде, ден. ед.
Знак (положительный отрицательный) и степень влияния отдельных факторов на изменение «запаса прочности» возможно выразить в виде конкретных цифр, проведя факторный анализ изменения «запаса прочности». Факторный анализ предполагает прохождение следующих шагов:

1. Определение абсолютного изменения «запаса прочности» за период: «запас прочности» (i) – «запас прочности» (i-1).
2. Определение знака и степени влияния объемов реализации: [Постоянные затраты (i-1)/Выручка (i-1)/Ценовой коэффициент (i-1)] – [Постоянные затраты (i-1)/Выручка (i)/Ценовой коэффициент (i-1)].

3. Определение знака и степени влияния постоянных затрат: [Постоянные затраты (i-1)/Выручка (i)/Ценовой коэффициент (i-1)] – [Постоянные затраты (i)/Выручка (i)/Ценовой коэффициент (i-1)].

4. Определение знака и степени влияния ценового коэффициента: [Постоянные затраты (i)/Выручка (i)/Ценовой коэффициент (i-1)] – [Постоянные затраты (i)/Выручка (i)/Ценовой коэффициент (i)].

где (i) обозначает текущий интервал анализа, (i-1) – предыдущий интервал. 

Пример проведения факторного анализа на конкретных значениях представлен в таблице 60. 

Факторы, определяющие величину «запаса прочности», являются рычагами оптимизации данного показателя. В частности, можно выделить следующие пути повышения «запаса прочности» компании с точки зрения получаемой прибыли:
· увеличение объема реализации продукции (только в том случае, если величина маржинальной прибыли положительна!),

· снижение постоянных затрат,

· увеличение доли более прибыльной продукции - продукции с наибольшими ценовыми коэффициентами

Остановимся чуть подробнее на таком рычаге оптимизации «запаса прочности», как увеличение доли продукции с наибольшими ценовыми коэффициентами. 

Маржинальный анализ продукции: экономический смысл, методика расчетов

Маржинальный анализ предполагает оценку потенциальной прибыльности продукции (работ, услуг) с использованием соотношения цен на реализуемую продукцию и переменных затрат на ее производство. Действительно, цены реализации и переменные затраты (нормативы затрат) по отдельным видам продукции в большинстве случаев известны. При этом мы избегаем проблем с выбором метода распределения постоянных расходов.

Маржинальный анализ продукции осуществляется на основании так называемых ценовых коэффициентов, которые для каждого вида продукции определяются по следующему алгоритму.
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где ПеремЗатр (на ед.) – величина переменных затрат на единицу продукции.

Ценовые коэффициенты можно назвать аналогами показателей прибыльности продаж. Чем выше значение ценового коэффициента, тем выше потенциальная прибыльность данной продукции - больше резерв покрытия общепроизводственных расходов и получения прибыли. Иными словами, наиболее выгодно продавать изделия с наибольшим ценовым коэффициентом.

Условный пример. Компания 3. Расчет ценовых коэффициентов по отдельным видам продукции. Влияние структуры продаж на объем получаемой прибыли. Продолжим рассмотрение примера таблиц 28, 29. В таблице 30 представлен расчет ценовых коэффициентов по отдельным видам продукции, производимым компанией 3. Ценовой коэффициент изделий 2 и 1 выше, чем изделия 3. Каких усилий (каких затрат) потребовало бы получение той же выручки –   2600 руб. в месяц при иной структуре продаж: при продаже только изделий  1 и 2?

Таблица 30

Влияние структуры реализуемой продукции на прибыль компании

	Наименование позиций
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	Ценовой коэффициент

(цена - переменные затраты)/цена
	(100-60)/100 = 40%
	(50-28)/50       =  44%
	(120-76)/120 = 36%

	Возможный объем продаж, ед. /месяц
	11 ед.
	30 ед.
	0

	Цена за единицу продукции,  тыс. руб./единицу
	100
	50 
	-

	Итого объем реализации, тыс. руб./месяц 

(аналогичен объему реализации, отраженному в таблице 28 – 2600 руб./мес)
	1100+1500 = 2600

	 Переменные затраты,  тыс. руб./единицу
	60
	28
	-

	Итого переменные затраты, тыс. руб./месяц 

(в примере таблицы 28, суммарные переменные затраты– 1560 руб./мес.)
	(11*60+30*28) = 660+840 = 1500

	Постоянные затраты, тыс. руб. за месяц
	 800 

	Прибыль, руб./месяц.  В примере таблицы 28 прибыль была меньшей – 240 тыс.руб./мес.
	300

	Точка безубыточности, руб./месяц

В примере таблицы 28 точка безубыточности была больше -  2000 тыс. руб./месяц
	800/(2600-1500)*2600=1890


Прибыль, полученная при расчете с измененной структурой продаж  - продажа только изделий 1 и 2 -  составила 300 денежных единиц, в то время как в базовом расчете (таблица 28) при том же объеме выручки от реализации прибыль составила 240 денежных единиц. Расчет с измененной структурой продаж также показал более низкую точку безубыточности, чем в исходном варианте расчетов (напомним, при неизменном объеме реализации более низкая точка безубыточности является показателем более успешной работы компании).

Как показывает пример, при одной и той же выручке от реализации можно получать различную прибыль и иметь различную величину точки безубыточности. Максимизировать прибыль и снизить точку безубыточности возможно, концентрируясь на продаже продукции с наибольшими ценовыми коэффициентами. Безусловно, возможности роста объемов реализации того или иного продукта ограничиваются спросом. Однако спрос также поддается корректировке. Например, средства, «высвободившиеся» за счет отказа от производства продукта 3 (1560-1500=60 тыс. руб.) можно было бы направить на рекламную компанию продукта с наибольшим ценовым коэффициентом – изделия 2.
Таким образом, снизить точку безубыточности можно не только снижая затраты, но и изменяя структуру реализуемой продукции. Формула идеального продуктового портфеля – совокупность максимального ценового коэффициента и максимального спроса. 

Что делать продукцией убыточной по маржинальной прибыли

Если ценовой коэффициент по какому-либо продукту имеет отрицательное значение, ситуация крайне негативная. Отрицательный ценовой коэффициент показывает, что цена реализации продукции не покрывает даже переменных затрат на производство этого вида продукции. В подобной ситуации речь о покрытии общепроизводственных расходов и получении прибыли не возможно вести в принципе. Каждая продажа такого продукта приносит предприятию убыток, то есть с ростом объемов реализации возрастают убытки компании. Для цели увеличения прибыли  такой продукт целесообразно снять с производства 

Решение об отказе от производства продукции, для которой цена реализации не покрывает переменных затрат, не является однозначным. Существуют ситуации, в которых компания некоторое время может осознанно реализовывать продукцию, убыточную по маржинальному показателю. Например, это возможно при выходе на новые рынки: компания осуществляет демпинговую политику, направленную на привлечение покупателей и вытеснение конкурентов. Возможно, компания пытается сохранить сложившийся рынок в расчете на дальнейший рост платежеспособности покупателей (любой знает, что в большинстве случаев  завоевать рынок дороже, чем поддержать его). 

В любом случае, продажа продукции, для которой цена реализации не покрывает переменных затрат, должна быть временным явлением. Необходимо помнить, что продажа каждого такого изделия приносит предприятию убыток, что в перспективе может привести предприятие к серьезным экономическим проблемам.

Использование маржинального анализа при разработке системы премирования менеджеров по продажам

В большинстве случаев система премирования персонала, ответственного за привлечение заказов (объемы продаж) выглядит следующим образом: устанавливается процент вознаграждения в зависимости от достижения определенного объема продаж. Таким образом персонал стимулируется на увеличение валовых поступлений от реализации продукции.

Как мы выяснили  при рассмотрении маржинального анализа, продукты отличаются друг от друга «возможностью приносить компании прибыль». Выручка, полученная от реализации продукта с высоким ценовым коэффициентом, принесет компании больше прибыли, чем тот же объем выручки, полученный от реализации продукта с низким ценовым коэффициентом. В связи с этим, при разработке системы премирования менеджеров по продажам (объединим в этом понятии различные должности и службы, отвечающие за получение заказов), целесообразно дифференцировать  величину премии (процента) в зависимости от объемов реализации продукции с различными ценовым коэффициентами. Продажам продукции с более высоким ценовым коэффициентом должна соответствовать более высокая  величина премии. Таким образом персонал будет стимулирован на продажи продукции, способной приносить компании наибольшую прибыль. 

Условный пример. Компания 3. Рост прибыли компании и размера оплаты труда менеджеров по продажам при применении дифференцированной премиальной шкалы, построенной с учетом ценовых коэффициентов по отдельным видам продукции. Пример, рассматриваемый в таблицах 28 - 30, можно использовать для доказательства того, что, устанавливая дифференцированные ставки премии (процента от объема продаж) в зависимости от маржинального показателя продукции, возможно обеспечить прирост прибыли компании, а также прирост абсолютной величины доходов сотрудников (см. таблицу 31).

Таблица 31

Использование маржинального анализа при разработке системы оплаты труда как один из рычагов максимизации прибыли компании и размеров оплаты труда 

	Наименования позиций
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3
	ИТОГО

	 Цена за единицу продукции, тыс. руб./единицу
	 100
	50
	120
	

	Переменные затраты на единицу продукции, тыс. руб./единицу
	60
	28
	76
	

	Ценовой коэффициент (цена - переменные затраты)/цена
	(100-60)/100 = 40%
	(50-28)/50       =  44%
	(120-76)/120 = 36%
	

	Исходный вариант
	
	
	
	

	Объем реализации, единиц/месяц
	15
	10
	5
	

	Выручка от реализации, тыс. руб./месяц 
	15*100=

=1500
	50*10=

=500
	120*5=

=600
	2600

	Переменные затраты на весь объем реализации, тыс. руб../мес.
	60*15= 900
	28*10=280
	76*5=380
	1560

	Премиальные из расчета объема продаж 1%, тыс.  руб. в месяц
	1%*2600
	26

	Общепроизводственные затраты за период (месяц), тыс. руб./мес.
	
	800

	Прибыль предприятия за период (месяц), тыс. руб../месяц
	
	
	
	2600-1560-26-800=214

	Вариант с измененной структурой реализуемой продукции: увеличен объем продаж продукции с наибольшим ценовым коэффициентом

	Объем реализации, единиц/месяц. Изменен по сравнению с исходным вариантом
	17,1
	13
	2
	

	Выручка от реализации, тыс. руб./месяц.

Та же суммарная выручка от реализации, что и в исходном варианте
	100*17,1=

=1710
	50*13=

=650
	120*2=

=240
	2600

	Переменные затраты на весь объем реализации, тыс. руб./месяц
	55*17,1=

=940,5
	28*13=

=364
	76*2=

=152
	1456,5

	Дифференцированная шкала премиальных с учетом маржинальных коэффициентов 

(наибольший ценовой коэффициент – наибольший процент премиальных)
	(1,2%)

1,2%*1710= 20,5


	(1,6%)

1,6*650=

10,4
	(0,8%)

0,8%*240=1,9
	32,8

	Общепроизводственные затраты за период (месяц), тыс. руб../мес.
	
	800

	Прибыль предприятия за период (месяц), тыс. руб./месяц. (Получена большая прибыль, чем в исходном варианте)
	
	
	
	2600-1456,5-32,8-800=311

	Рост прибыли компании при том же объеме продаж (2600) , тыс. руб.
	
	
	
	311-

-214=97

	Рост премиальной составляющей менеджеров при том же объеме продаж (2600) , тыс. руб.
	
	
	
	32,8-26=

=6,8


В примере таблицы 31 за счет  концентрации усилий менеджеров на продаже изделий с более высокими ценовыми коэффициентами (за счет внедрения дифференцированной шкалы премиальных) достигнуты два положительных результата:  рост прибыли компании  -  45%, рост размера оплаты труда менеджеров   -  26%. Разработка премиальной шкалы – предмет отдельного серьезного разговора. 

Точка безубыточности в натуральном выражении

Важно знать не только минимально допустимую выручку в целом, но и необходимый вклад каждого продукта в общие результаты деятельности – то есть минимально необходимое количество продаж каждого вида продукции. Для этого рассчитывается точка безубыточности в натуральном выражении:
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где ВЕР (в нат. выр.) – точка безубыточности в натуральном выражении.
Формула работает безупречно, если компания производит только один вид продукции. В реальности такие компании встречаются нечасто. Для определения минимального объема продаж отдельных видов продукции в условиях многономенклатурного производства может быть использована следующая формула:
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где Ц1,2,n – фактическая цена реализации продуктов 1,2, 3, N;

ПерЗ1,2,n – переменные затраты на единицу продукции;

Vфакт1,2,n – фактические объемы реализации продуктов 1,2,3, N (либо планируемые объемы реализации продуктов 1, 2, n, если расчет производится по данным перспективного финансового плана). 
Условный пример. Компания 3. Определение точки безубыточности в натуральном выражении. Для приведенного в таблице 28 примера безубыточность работы может обеспечить следующее сочетание объемов реализации продуктов 1,2,3. 
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800  

(100 – 60)     +  

BEP  (в  нат у ральном  выр а жении)                     по продукту 1  

=  

* (50 – 28)     +  

10    15  

5    15  

* (120  – 76)    

=   11,6 (ед)  


Минимальный объем реализации изделия 1 = 11,6 ед.

Минимальный объем реализации изделия 2 = 10/15 * 11,6 = 7,7 ед.

Минимальный объем реализации изделия 3 = 5/15 * 11,6 = 3,9 ед. 

Корректность полученных результатов можно проверить расчетом: прибыль = 11,6*(100 – 60)+7,7*(50-28)+3,9*(120-76)-800  = 0. Полученные результаты расчетов необходимо сравнить с фактическими данными. Если фактические объемы реализации каждого продукта превышают минимально допустимые, это положительно характеризует предприятие с точки зрения управления номенклатурой продукции.

Отметим, что в качестве «базового» продукта для расчетов было выбрано изделие 1. Минимальные объемы реализации продуктов 2 и 3 определялись по отношению к продукту 1 с помощью коэффициентов соответствия – отношения фактических объемов реализации продуктов 2 и 3 к продукту 1: 10/15, 5/15. В качестве базового может быть выбран любой другой продукт, при этом полученные результаты будут идентичны. Если в качестве базового будет выбран продукт 2, расчетная формула преобразиться следующим образом:



Минимальный объем реализации изделия 2 = 7,7 ед.

Минимальный объем реализации изделия 1 = 15/10 * 7,7 = 11,6 ед.

Минимальный объем реализации изделия 1 = 5/10 * 7,7 = 3,9 ед. 

Отметим закономерности: 

· для продукта, выбранного базовым для расчета, коэффициент соответствия равен единиц;

· для остальных продуктов коэффициент соответствия определяется как отношение фактического объема реализации каждого вида продукции к фактическому объему реализации продукта, выбранного базовым.
Рассмотренный выше алгоритм предполагает, что все продукты в равной степени участвуют в получении прибыли. В формуле заложен принцип «от каждого продукта по возможности», то есть предполагается, что  продукты, имеющие наибольшую разницу между ценой и переменными затратами (наибольшую маржинальную прибыль) в состоянии покрыть больше постоянных затрат. Такой уравнивающий подход не всегда позволяет объективно оценить необходимый вклад отдельных видов продукции в общий результат. 

В составе постоянных затрат могут присутствовать элементы, связанные с производством конкретного вида продукции. Логично, что эти конкретные затраты должны окупаться выручкой от продаж «их источника». В данном случае целесообразно рассчитывать BEP в натуральном выражении на основании управленческих затрат – с учетом распределения прямых постоянных затрат по отдельным видам продукции.
Условный пример. Компания 3. Расчет точки безубыточности с учетом выделения прямых затрат по отдельным видам продукции. Предположим, что производство изделия 2 организовано на дополнительно арендованных площадях на линии, приобретенной на условиях лизинга. В данном случае арендные и лизинговые платежи должны окупаться исключительно изделием 2, но не распределяться на прочие виды продукции (таблица 32) .

Таблица 32

Расчет точки безубыточности в натуральном выражении

	Наименования позиций
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	Фактический объем продаж, ед. /месяц
	15 ед.
	10 ед.
	5 ед.

	Цена за единицу продукции,  тыс. руб./единицу
	100
	50
	120

	Итого объем реализации, тыс. руб./месяц 

(всего 2600)
	1500
	500
	600

	Переменные затраты, тыс. руб./единицу
	60
	28
	76

	Постоянные затраты, относящиеся на конкретный вид продукции – продукт 2  (лизинговые и арендные платежи), тыс. руб. /месяц
	0
	90+64=

154
	0

	Распределение «оставшихся» нераспределенных постоянных затрат пропорционально объемам реализации,      800 – 154 = 646 тыс. руб./месяц
	646*(1500/2600)=

373
	646*(500/  2600)= 

124
	646*(600/    2600)=

143

	Точка безубыточности  (минимально допустимый объем продаж для обеспечения безубыточности), единиц.
	373/(100-60)=

9,3 ед.
	(124+154)/ (50 -28) =

12,6 ед.
	143/(120-76)=

3,3 ед.

	Фактический объем продаж, ед. /месяц
	15 ед.
	10 ед.
	5 ед.


Расчет на основании управленческих данных позволяет сделать вывод, что объемы реализации изделия 2 являются недостаточными для покрытия затрат на его производство. В данном периоде производство изделия 2 является убыточным (фактические продажи 10 единиц, необходимые  - 12,6 единиц), суммарная прибыль была получена за счет изделий 1 и 3. 

Рассмотрим более подробно вопрос о распределении постоянных затрат по видам продукции – вопрос расчета управленческой себестоимости единицы продукции.

1.9.6. Расчет себестоимости, распределение накладных расходов: сколько стоит продукция, которую мы производим

На любом этапе жизни компании существует задача учета, анализа и управления затратами. В отличие, например, от вопроса управления компанией, где из года в год возникают новые тенденции (сегодня – инновации, вчера – объединения и поглощения), в учете затрат из года в год актуальными остаются одни и те же вопросы: как корректно определить затраты на производство отдельных видов продукции, а также, как эффективно использовать полученную информацию.  Привычность, будничность темы себестоимости нередко приводит формальному, без осмысления, подходу к расчетам и неполному использованию полученной информации. 

Определение себестоимости производимой продукции – классическая задача, которая решается практически на каждом предприятии (организации, компании). На подавляющем большинстве предприятий расчет себестоимости проводится с использованием одной и той же методики, которую нередко называют классической. Одним из положений этой методики является разделение постоянных (накладных) расходов пропорционально заработной плате. Опыт показывает, что заработная плата далеко не всегда является объективным критерием разнесения затрат по отдельным видам продукции. Таким образом, одной из задач расчета себестоимости становится выбор объективных баз распределения накладных расходов по отдельным видам продукции.

Наиболее распространенный подход к расчету полной себестоимости продукции

Задача расчета себестоимости продукции (работ, услуг)– определить затраты на изготовление отдельных видов продукции, иными словами  - «привязать» затраты к конкретному изделию. Эта формулировка необходима не для повторения азов, но для понимания того, какие погрешности могут возникнуть при использовании «классической» (наиболее распространенной) методики,  когда и какие поправки в расчетах необходимы.

Классический расчет себестоимости единицы продукции предполагает прохождение двух шагов:

1 шаг  - определение переменных затрат на единицу продукции - затрат, изменяющихся пропорционально объемам производства того или иного вида продукции. Расчет выполняется произведением норм расхода отдельных элементов затрат на стоимость их приобретения.  Классическими представителями переменных затрат являются сырье, материалы, комплектующие, технологическая энергия, сдельная заработная плата.

2 шаг – суммирование постоянных затрат за период  и их деление на конкретные виды продукции (точнее было бы сказать, суммирование накладных расходов периода, относимых на реализованную продукцию). Классическими представителями постоянных затрат являются расходы на содержание и ремонт оборудования, зданий, сооружений, заработная плата административно-управленческого персонала, амортизационные отчисления, административные расходы. Нередко перечисленные «прочие» отражаются в специальных документах – ведомостях (сметах) общецеховых, общехозяйственных, общепроизводственных расходов. Нередко деление общих затрат на отдельные виды продукции осуществляется пропорционально заработной плате основных производственных рабочих, начисленной по данным видам продукции. 


Условный пример. Компания 3. Расчет себестоимости и анализ прибыльности отдельных видов продукции при распределении постоянных затрат пропорционально заработной плате основных рабочих. Компания, данные о которой представлены в таблицах 33-35, производит три вида изделий. При этом продукт 2 производится на автоматической линии, приобретенной на условиях лизинга, линия размещена в дополнительно арендуемом помещении (прочие цеха находятся в собственности предприятия). Компания располагает данными о переменных затратах по каждому виду продукции, а также о сумме общепроизводственных (постоянных) затрат за отчетный период. Задача: определить себестоимость и рентабельность  каждого из видов  продукции:  

Таблица 33

Данные об объемах и ценах реализации продукции Компании 3

	Наименования позиций
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	 Цена за единицу продукции, тыс. руб./ед.
	 100
	50
	120

	Объем производства, единиц/месяц
	15
	10
	5

	Итого объем реализации, тыс. руб./месяц (всего 2600) 
	1500
	500
	600


Таблица 34

Данные о переменных затратах на производство продукции Компании 3

	Наименования позиций
	Изделия
	

	тыс. руб./единицу
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3
	Итого

	Материалы, комплектующие, электроэнергия переменного характера
	30
	20
	60
	

	Заработная плата основных рабочих переменного характера
	30
	8
	16
	54


Таблица 35

Данные о постоянных  затратах Компании 3

	Общепроизводственные затраты 
	тыс. руб../месяц
	Итого

	Заработная плата АУП с начислениями
	100
	

	Топливо, энергия, водоснабжение постоянного характера
	300
	  620

	Амортизационные отчисления
	150
	

	Прочие
	70
	

	Лизинговые платежи
	90
	90

	Аренда дополнительных производственных помещений
	90
	90

	Итого
	800
	800


Используя методику расчета себестоимости «переменные затраты + постоянные затраты, распределенные пропорционально заработной плате, была получена следующая картина (таблица 36).
Таблица 36

Изначально проведенный расчет себестоимости: распределение общепроизводственных затрат пропорционально заработной плате основных производственных рабочих

	Наименования позиции
	Изделия

	
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	Переменные затраты на единицу продукции, тыс. руб.
	60 
	28
	76 

	Доля зар. платы (база распределения общепроизводственных затрат)
	30/54
	8/54
	16/54

	Постоянные затраты, распределенные на весь объем производства, тыс. руб.
	800*30/54

= 444
	800*8/54

= 119
	800*16/54

= 237

	Объем производства (ед. в месяц)
	15 ед
	10 ед
	5 ед

	Постоянные затраты на единицу продукции, тыс. руб.
	444 /15 ед

=30
	119 /10 ед

=12
	237 /5 ед

=47

	Итого затраты на единицу продукции, тыс. руб.
	60+30=90
	28+12=40
	76+47=123

	Прибыльность продаж :                       

 (Цена-Себестоимость)/Цена
	(100-90)
100

= 10%
	(50-40)
50

= 20%
	(120-123)
120

= (-) 3%


Ориентируясь на полученные значения, можно проранжировать продукцию по уровню прибыльности: продукт 2 – наиболее прибыльный, продукт 1 имеет средний уровень прибыльности, продукт 3 убыточен. Вывод, который представляется очевидным, - объемы реализации и цены продукта 2 можно признать идеальными, изделия 1 – приемлемыми, по изделию 3 – недостаточными. При формировании производственной программы на будущее возможно сохранять объемы реализации и цены по продуктам 1 и 2,  для продукта 3 необходимо увеличение объемов реализации либо цен, в противном случае производство продукта 3 себя не оправдывает.

Последовательность расчетов бесспорна, спорные вопросы возникают «внутри» шагов.

Проблемы классического подхода к расчету полной себестоимости

Среди проблем расчета себестоимости можно условно выделить «технические» и методические (смысловые).

К «технической» проблеме можно отнести отсутствие корректных и постоянно обновляемых нормативных баз. Нередко фактический расход сырья, материалов, энергии на единицу продукции, а иногда и номенклатура расходных материалов отличаются от норм и номенклатуры, отраженных в нормативной базе предприятия (базе, не обновляемой годами). Данная проблема возникает, как правило, при расчете переменных затрат. Ее следствие – затруднения в адекватном «план-фактном» сравнении затрат.

Методическая (смысловая) проблема возникает на этапе разделения постоянных затрат (общехозяйственных, общецеховых расходов) по видам продукции. Как упоминалось выше, задача расчета себестоимости - «привязать» затраты к конкретному изделию.  Распределение постоянных затрат пропорционально заработной плате предполагает, что заработная плата наиболее объективно показывает, какая величина постоянных расходов связана с производством того или иного изделия. На практике, «степень задействованности» производственных фондов при изготовлении отдельных видов продукции (следовательно, затраты на содержание оборудования, зданий, сооружений, амортизационные отчисления  по оборудованию, зданиям и сооружениям), а также «степень задействованности» управленческого персонала при изготовлении отдельных видов продукции (следовательно, затраты на оплату труда АУП, административные, представительские расходы) отнюдь не всегда имеют прямую связь с величиной заработной платы. 

Можно привести несколько примеров, в которых очевидна некорректность распределения накладных расходов пропорционально заработной плате. В частности, изготовление продуктов с различной степенью автоматизации производственного процесса. Автоматизированное производство требует меньшего количества производственного персонала, чем неавтоматизированное (безусловно, есть исключения). Следовательно, общая величина заработной платы производственных рабочих, занятых производством продукции в условиях автоматизации, будет ниже, чем по остальным продуктам (опять же, есть исключения, связанные с различной квалификацией работников). Распределение по зарплате приведет к тому, что меньшая доля накладных расходов придется на продукт, производимый автоматизированно. 

В реальности, автоматизированное производство требует затрат на обслуживание и ремонт, что увеличивает постоянные затраты компании. Приобретение оборудования на условиях лизинга приводит к появлению лизинговых платежей в составе общехозяйственных расходов. Если автоматизированное производство размещено на арендуемых площадях, в составе общехозяйственных расходов будут присутствовать арендные платежи. Все перечисленные затраты являются «следствием» продукта, производимого автоматизировано. Не вполне справедливо переносить (перераспределять) их на другие изделия. 

Другой пример – продукты, при производстве которых заняты работники различной квалификации. Предположим, один из продуктов требует использования большего, чем другие, количества оборудования и большего количества рабочего времени, но при этом производится рабочими с меньшими окладами (меньшей квалификации). Начисленная заработная плата производственных рабочих по этому изделию может оказаться ниже, чем по остальным продуктам. Следовательно, будет ниже доля (и величина) постоянных затрат, списываемых на это изделие. По здравому смыслу, чем больше времени станок был задействован на изготовлении изделия, тем больше затрат на содержание и ремонт оборудования должно «окупаться» этим изделием. Заработная плата, начисляемая на повременной основе (оклады за месяц) не позволит корректно учесть эту ситуацию.

Рекомендуемый подход к расчету полной себестоимости 

По экономическому смыслу, затраты должны относиться на тот или иной вид продукции в соответствии с тем, насколько эти затраты связаны с производством того или иного  вида продукции. Аналогом компании в данном случае может служить обычная коммунальная квартира, где отдельные виды продукции соответствуют соседям-квартирантам.

Если в коммунальной квартире установлен телефон, то абонентская плата должна быть поделена на всех жильцов поровну. Если же один из соседей регулярно ведет переговоры с австралийскими родственниками, то счета за переговоры должен оплачивать непосредственно он, деление этого счета поровну не будет несправедливым.
Если же один из соседей весь месяц пробыл в отпуске, покинув квартиру и предусмотрительно отключив холодильник, то пришедший счет за свет соседям придется оплачивать без его участия. Попытка «перераспределить» на соседа часть оплаты за электроэнергию вызовет с его стороны справедливый протест.
Таким образом, для объективного распределения общепроизводственных расходов необходимо уточнить, в какой степени элементы затрат связаны с производством конкретного вида продукции. 

Наиболее очевидна база распределения для налогов с выручки от реализации (примером может быть отмененный в настоящее время налог на пользователей автомобильными дорогами). Налоги с выручки  начисляются как проценты к выручке от реализации конкретного изделия. Очевидно, что базой распределения налога на пользователей автодорог по видам продукции должна является выручка от реализации данных видов продукции. По сути, этот налог является  элементом переменных затрат – затрат, зависящих от объемов реализации, хотя фактически данный налог отражается в составе общепроизводственных расходов. 

Выше были упомянуты и другие элементы общепроизводственных расходов, которые могут иметь прямое отношение к конкретному изделию например, лизинговые платежи, арендные платежи, расходы на содержание и эксплуатацию оборудования. 

Условный пример. Компания 3. Расчет себестоимости и анализ прибыльности отдельных видов продукции при использовании управленческого подхода к распределению постоянных затрат. В примере, рассмотренном в таблицах 33-36, было уточнено, что компания приобрела на условиях лизинга линию  для производства исключительно изделия 2. Линия размещена на дополнительно арендуемый площадях. Таким образом, лизинговый и арендный платежи, вошедшие в состав общепроизводственных расходов, являются «следствием» производства исключительно изделия 2. Следовательно, перечисленные элементы затрат должны быть отнесены именно на изделие 2, но не перераспределены на другие изделия каким-либо образом. С учетом только этих двух корректировок расчет себестоимости продукции предприятия преобразится следующим образом:

Таблица 37

Управленческий подход: распределение затрат по источникам их возникновения
	Наименования позиций
	Изделия

	
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	Переменные затраты не единицу продукции, тыс. руб. (нет изменений)
	60
	28
	76

	Объем производства (ед. в месяц)
	15 ед
	10 ед
	5 ед

	Лизинговые платежи, тыс. р./месяц
	0
	90
	0

	Аренда дополнительных производственных помещений, тыс. руб./месяц
	0
	90
	0

	(Лизинговые платежи + Аренда дополнительных производственных помещений) на единицу продукции, тыс. руб.
	0
	 (90+90)/10 ед. = 18
	0

	Нераспределенные общепроизводственные затраты , тыс. руб.
	620
	620
	620

	Прочие общепроизводственные затраты (за исключением налогов, включаемых в себестоимость, лизинговых и арендных платежей) на весь объем производства в месяц, тыс. руб. 

Для упрощения, распределим так же, как и ранее, пропорционально заработной плате производственных рабочих
	620*30/54

= 344
	620*8/54 =

= 92
	620*16/54

= 184

	Прочие общехозяйственные затраты на единицу продукции, тыс. руб.
	344/15 ед

= 23
	92/10 ед

= 9,2
	184/5 ед

= 37

	Итого затраты на единицу продукции, тыс. руб.
	60+23 = 83
	28+18+9,2 = 55,2
	76+37 = 113

	Прибыльность продаж                                       (Цена-Себестоимость)/Цена
	(100-83)
100

= 17%
	(50-55,2)
50

= (-) 10%
	(120-113)
120

=  6%


Сравним с картиной полученной в «классическом» расчете:

	Прибыльность продаж                        
	10%
	 20%
	(-) 3%


Как видно, картина в корне изменилась. При сложившихся объемах реализации и ценах продукт 1 принес предприятию наибольший доход. Производство продукта 3 не является убыточным. Продукт 2 при сложившихся объемах реализации и ценах не оправдывает затрат на свое производство (не продукт 3, как показал первоначальный расчет). 

Полученная в первоначальном расчете картина возникла только за счет искусственного перераспределения затрат на другие изделия пропорционально зарплате. Автоматизированная линия потребовала меньших, чем по другим изделиям, трудозатрат  и, соответственно, меньших затрат на оплату  труда. При перераспределении затрат пропорционально заработной плате львиная доля затрат легла на продукты 1 и 3, производство которых не в такой степени автоматизировано, как изделия 2. 

В реальности именно в связи с производством продукта 2 у предприятия возникает два значительных по величине элемента затрат – лизинговые и арендные платежи. Именно продукт 2 должен окупить эти затраты доходами от реализации. В рассмотренном примере продукт 2 не обеспечивает доходов (цен и объемов реализации), достаточных для покрытия затрат на свое производство.

То, что в настоящее время продукт 2 убыточен по полной себестоимости, вовсе не перечеркивает его потенциальной прибыльности. Как показывает расчет таблицы 31, изделие 2 обладает положительным и высоким ценовым коэффициентом, то есть высоким потенциалом по получению прибыли. Убыточность по полной себестоимости означает, что сложившихся объемов и цен реализации данного продукта не достаточно для покрытия затрат на его производство и с управленческой точки зрения необходимо стремиться к их (цены, объемы реализации) увеличению. С управленческой точки зрения, мы должны стремиться к выполнению экономического правила функционирования предприятия - обеспечению безубыточности производства каждого изделия. Однако, мы можем компенсировать недополученную на изделии 2 прибыль реализацией других изделий. 

Таким образом, расчет себестоимости продукции целесообразно производить в следующем порядке:

1 шаг - определение переменных затрат на производство единицы продукции  по нормам расхода. В состав переменных расходов необходимо включить налоги с выручки от реализации, включаемые в себестоимость продукции (если таковые действуют).

2 шаг - выделение в составе постоянных издержек тех затрат, которые могут быть отнесены напрямую на конкретный вид продукции (связанных с производством конкретного вида продукции). Определение затрат на единицу путем деления их абсолютной величины на объем производства данного вида продукции.

3 шаг – суммирование всех прочих, не относящихся на конкретный вид продукции, затрат за период. Деление на конкретные виды продукции пропорционально выбранной базе – например, объемам  реализации, трудоемкости изготовления продукции, заработной плате основных производственных рабочих.

Для распределения прочих затрат, напрямую не относящихся на конкретный вид продукции, также можно предложить базы для распределения. Например, затраты на ремонт и обслуживание оборудования, амортизацию оборудования возможно разделять по видам продукции пропорционально станко-часам, затраченным на изготовление конкретных видов продукции  на данном оборудовании. Затраты на освещение и отопление производственных помещений – пропорционально площадям и кубатуре цехов, занятых при производстве конкретных видов продукции. Возможные базы распределения постоянных затрат представлены в таблице 38.

Таблица 38

Возможные базы распределения постоянных затрат
	Наименование элемента
	(
	Рекомендуемая база отнесения

	Расходы на содержание и эксплуатацию оборудования (РСЭО)

	Материалы
	(
	Станко-часы

	Амортизация
	(
	Остаточная стоимость оборудования

	Износ
	(
	Станко-часы

	Заработная плата вспомогательного персонала
	(
	Станко-часы

	Ремонт
	(
	Станко-часы

	Вода, канализация, сжатый воздух, энергия постоянного характера
	(
	Станко-часы

	Общецеховые расходы

	Материалы
	(
	Трудоемкость изготовления продукции (нормо-часы)

	Амортизация
	(
	Площади, занятые при изготовлении продукции

	Износ
	(
	Трудоемкость изготовления продукции

	Заработная плата вспомогательного персонала
	(
	Трудоемкость изготовления продукции

	Ремонт
	(
	Площади (кубатура) цехов

	Энергия постоянного характера 
	(
	Площади (кубатура)

	Транспорт
	(
	Трудоемкость изготовления продукции

	Прочее
	(
	Трудоемкость изготовления продукции


Что делать с продукцией, убыточной по полной себестоимости (далеко не всегда снимать с производства)

Себестоимость продукта (работы, услуги), превышающая цену его реализации, говорит о том, что при сложившейся цене и объеме реализации производство продукта не оправдывает себя полностью. Обычно данное утверждение заканчивается на «не оправдывает себя», исключая уточнение «полностью», что существенно меняет смысл фразы и базирующиеся на ней выводы. В частности, логичным выводом представляется отказ от производства продукта, который не оправдывает затрат на свое изготовление. Безусловно, вначале рассматривается возможность повышения цены реализации продукта  либо наращивания его объемов продаж (что позволит снизить себестоимость изделия). Если таковая возможность отсутствует, вывод нередко  назовут очевидным -  снятие продукта с производства.

Стоит помнить, что себестоимость продукта (работы, услуги) объединяет в себе не только затраты, напрямую связанные с его производством, но и затраты прочих цехов, заводоуправления, вспомогательных производств, которые с анализируемым изделием не имеют прямой связи. Отказ от производства изделия, убыточного по полной себестоимости, приведет к сокращению только тех затрат, которые  имеют прямую связь  с его изготовлением. Прочие затраты, которые «присутствовали» в составе себестоимости, но не имели прямой связи с его производством, могут остаться без изменения. Например, входящие в состав себестоимости затраты на содержание оборудования, зданий цехов и  заводоуправления, заработная плата управленцев (составляющие общецеховых и общезаводских расходов) может не претерпеть никаких изменений в связи с отказом от производства какого-либо продукта. 

Таким образом, оптимизация прибыли за счет отказа от производства убыточного продукта возможна, если при этом сократятся все затраты, входящие в себестоимость этого продукта. Такой случай (сокращение всех затрат, входящих в себестоимость продукции) является исключением, чем правилом. В подавляющем большинстве случаев отказ от производства убыточного продукта приведет к сокращению только части расходов компании. Решение о снятии продукта, убыточного по полной себестоимости, будет эффективным (то есть приведет к росту прибыли компании) в случае, если выполняется условие:
Выручка от реализации продукта i < (Переменные затраты на производство продукта i+Прямые постоянные затраты, связанные с производством продукта i)


[image: image67.emf]              Рис. 18. Принципиальный подход к принятию решения о снятии  продукта с производства  

Если при снятии продукта с производства  сокращается только часть затрат, относимых на  изделие, и соблюдается условие:     Цена изделия (ед) > [Переменные затраты  (ед)+прямые постоянные  затраты  (ед)]        

Убыток по полной себестоимости продукции  –  аргумент для  отказа от ее производства?  

Если при снятии продукта с  производства  сократятся  все затраты,  включаемые в  себестоимость  продукта     
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Если же выручка, получаемая от реализации убыточного по полной себестоимости продукта, превышает прямые затраты на его производство, то такой продукт  приносит определенный вклад на покрытие прочих расходов, напрямую не связанных с производством данного продукта, то есть приносит компании доход. Если при этом наблюдается убыток по полной себестоимости, то можно сказать: приносимый продуктом вклад на покрытие всех затрат недостаточен (то есть цена или объем реализации продукта недостаточны для покрытия полных затрат на его производство), но вклад все-таки есть. С продуктом, для которого наблюдается представленная выше ситуация, возможно поступить, в частности, следующим образом:

· Напрашивающееся, но не всегда с легкостью реализуемое решение: повышение цены и (или) объемов реализации продукта.

· Если в общем продажи компании прибыльны (совокупная выручка от продаж покрывает совокупные затраты на производство продукции), возможно оставить все, как есть на сегодняшний момент. В данном случае придется иметь в виду, что в составе номенклатуры производимой продукции присутствуют продукты, которые приносят меньший доход, чем  было бы желательно. 
· Заменить производство рассматриваемого изделия новым продуктом, для которого соблюдается условие [Выручка нового продукта – (Переменные затраты + Прямые постоянные затраты на производство нового продукта)] > [Выручка рассматриваемого продукта – (Переменные затраты +Прямые постоянные затраты на производство рассматриваемого продукта)]. Просто отказ от производства рассматриваемого продукта, к сожалению, лишит компанию пусть небольшого, но все же вклада на покрытие общих накладных расходов и тем самым снизит получаемую прибыль.

Условный пример. Компания 3. Снижение объемов получаемой прибыли при отказе от производства убыточного продукта.  Расчет себестоимости отдельных изделий показал, что в составе номенклатуры реализуемой продукции присутствует изделие, убыточное по полной себестоимости. Это изделие 2. Компания рассматривает целесообразность снятия изделия 2 с производства с целью максимизации своей прибыли. Если проанализировать, какие расходы компания будет нести после снятия продукта 2 с реализации, получится следующая картина (таблица 39).

Таблица 39

Расчет эффекта от снятия с производства продукта, убыточного по полной себестоимости

	Наименования позиций
	Изделия

	
	Продукт 1
	Продукт 2
	Продукт 3

	Существующая прибыль компании (с учетом производства изделия 2, убыточного по полной себестоимости) .тыс. руб.
	2600-1560-800=240

	Снятие продукта 2 с производства
	
	
	

	Объем производства (ед. в месяц)
	15 ед.
	0 ед.
	5 ед.

	Цена за единицу продукции, тыс. руб./ед.
	100
	0
	120

	Переменные затраты не единицу продукции, тыс. руб.
	60
	0
	76

	Лизинговые платежи, тыс. руб./месяц
	0
	0
	0

	Аренда дополнительных производственных помещений, тыс. руб./месяц
	0
	0
	0

	Общепроизводственные затраты,  тыс. руб./месяц
	620

	Существующая прибыль компании (с учетом производства убыточного изделия 2) тыс. руб./месяц
	(15*100+5*120) – (15*60+5*76) - 620=200


Как показывает расчет, в результате отказа от производства убыточного продукта, прибыль компании не возросла, но наоборот, сократилась. Анализ изменений затрат компании в связи с отказом от производства изделия 2 позволяет обнаружить причину такой ситуации. В связи с отказом от реализации продукта 2 компания более не будет нести переменных затрат: на сырье, технологическую энергию, оплату труда рабочих (что будет верным, если рабочие, занятые на производстве продукта 2 будут сокращены). Если же сокращения не произойдет, заработная плата останется в составе расходов компании. Компания также не будет нести часть  постоянных затрат, в частности затрат, связанных с арендой помещения и лизингом производственного оборудования (что не факт, так как существует лизинговый договор). Прочие накладные расходы в основном останутся на прежнем уровне – освещение, отопление, ремонт цехов, занятых при производстве изделий 1 и 3 останутся такими же, как и ранее. Иными словами, при отказе от производства изделия 2 компания перестанет нести только часть расходов, которые были включены в состав себестоимости этого изделия.  В результате «потеря» выручки от реализации продукта 2 оказалась больше «выигрыша» на сокращении прямых затрат, связанных с его производством. Возможно, какие-либо элементы общехозяйственных расходов или элементы цеховых расходов по продуктам 1 и 3 все-таки сократятся в связи с отказом от производства изделия 2. Для того чтобы решение о снятии продукта 2 было объективным, дало эффект, это сокращение должно  превышать значение 40. Значение получено из анализа условия: 10ед*50руб./ед.< (10ед*28руб./ед+90+90+Х), где X  - сокращение прочих элементов постоянных затрат.

Возможно, возникнет сомнение, что причина падения прибыльности состоит в том, что продукт 2 не верно назван убыточным и реально убыточный продукт, как показал первоначальный расчет,  – это продукт 3. Проведя аналогичный расчет при отказе от производства продукта 3, мы получим еще большее падение прибыли компании.

Указанное в формуле 56 условие правомочно не только для принятия решения о снятии с производства определенных видов продукции, но и для решения аналогичной задачи для структурных подразделений компании, холдинга.

Пример из практики. Необоснованное сокращение сбытовой сети торговой компании. Торговая компания, имеющая разветвленную сбытовую сеть, поставила себе задачу оценить прибыльность деятельности отдельных торговых предприятий (торговых точек), входящих в сеть. Сравнение доходов и затрат по отдельным торговым предприятиям показало, что ряд из них являются убыточными. В результате принимается решение об отказе от убыточных единиц с целью максимизации прибыли компании. Претворив в жизнь данное решение, компания обнаруживает, что получен эффект, обратный ожидаемому – прибыль компании снизилась. Объяснение данной ситуации крылось в особенности структуры компании и игнорировании правила, представленного формулой 56.

Структура компании имеет специфику, состоящую в том, что головная организация не осуществляет торговых операций, но ведет всю работу, связанную с приобретением товаров. В круг задач головной организации входит поиск, установление и ведение контактов с поставщиками, обеспечение наиболее выгодных условий приобретения товаров (для перепродажи), финансирование закупок (получение и возврат кредитов), доставка и хранение товаров, финансирование рекламной компании по продвижению торговой марки компании. Реализацию товаров конечному покупателю осуществляют непосредственно торговые предприятия (торговые точки). 

Головная организация, являясь центром затрат, но не центром прибыли, осуществляет распределение своих расходов по торговым предприятиям. Таким образом, в составе затрат каждого торгового предприятия присутствуют две составляющие. Первая составляющая представляет из себя прямые расходы конкретного торгового предприятия: затраты на оплату труда его сотрудников, плату за аренду площадей, оплату коммунальных услуг и прочих административных расходов. Второй составляющей затрат является доля расходов головной компании, распределенная на данное торговое предприятие. 

Отказ от ряда торговых предприятий привел к сокращению только первой части затрат – прямых затрат конкретной точки. Затраты головной организации при этом остались неизменными (отказ от ряда торговых точек не затронул  ни численность персонала, ни затраты по содержанию офиса головной организации). Как выяснилось позднее, доходы, приносимые сокращенными торговыми предприятиями, покрывали прямые затраты на их содержание. Причиной убытков явилась именно та часть затрат, которая представляла из себя распределенные затраты головной организации. Иными словами, каждое торговое предприятие вносило свой вклад на покрытие накладных расходов головной организации; однако по ряду компаний данный вклад не был достаточным для сложившегося уровня затрат головной организации. Отказавшись от этих торговых точек, компания «потеряла» пусть недостаточные, но все же поступления и ухудшила свое финансовое положение. 

В данном случае возможным рычагом оптимизации прибыли явилось бы снижение затрат головной компании. Также возможным рычагом оптимизации явилось бы расширение сбытовой сети, что позволило бы уменьшить долю затрат головной организации в затратах отдельных торговых предприятий.
Оценка прибыльности при организации производства нового продукта на действующем предприятии

Указанное в формуле 56 условие правомочно не только при принятии решения о снятии с производства определенных видов продукции или отказе от ряда структурных подразделений. Этим условием также можно руководствоваться при оценке целесообразности принятия к производству (реализации) новых видов продукции либо организации новых структурных подразделений. В этом случае оценка прибыльности продукции на основании полной себестоимости не всегда бывает объективной. 

Целью организации производства нового продукта (работы, услуг) является получение дополнительной прибыли. Понятие «дополнительная» предполагает разницу между значениями будущими и существующими. Расчет полной себестоимости нового продукта не позволит корректно определить дополнительную прибыль от реализации нового продукта, так как объединит в себе затраты как уже существующие, так и вновь возникшие в связи с реализацией проекта.

Дополнительную прибыль, приносимую новым продуктом, позволит определить приростной метод (таблица 40). 

Таблица 40

Определение дополнительной прибыли, приносимой новым продуктом

	Шаг
	Суть шага
	Методика расчета

	1
	Определение дополнительной выручки от реализации новой продукции
	Определяется как произведение объемов реализации и цены новой продукции

	2
	Определение переменных затрат на производство нового вида продукции
	Определяется на основании норм расхода сырья, материалов, комплектующих, топлива, энергии, переменной заработной платы по новому продукту

	3
	Определение дополнительных постоянных затрат, возникших на предприятии в связи с реализацией проекта. Рассмотрение приростов по всем элементам (статьям затрат).

в том числе 
	Определяются изменения затрат, связанные с организацией производства нового продукта, по всей технологической цепочке. Учитываются абсолютные приросты затрат, но не определенные с использованием себестоимости

	
	 - дополнительные затраты на ремонт и обслуживание оборудования
	Учитываются 

1. затраты на ремонт и обслуживание нового оборудования (приобретенного в связи с реализацией проекта), 
2. дополнительные затраты на ремонт и обслуживание существующего оборудования, которое будет задействовано при производстве нового продукта (если таковые дополнительные затраты возникнут).

	
	 - дополнительные затраты на оплату труда (постоянного характера)
	Учитывается

1. Заработная плата персонала, дополнительно привлеченного в связи с реализацией проекта (численность дополнительно привлеченного персонала*заработная плата на чел.).

2. Дополнительная заработная плата существующего управленческого персонала предприятия, возникшая в связи с реализацией проекта (если таковая дополнительная заработная плата возникнет).

	
	 -дополнительные амортизационные отчисления
	Учитываются:

1. Амортизационные отчисления по новому оборудованию, приобретенному в связи с реализацией проекта.

2. Изменений амортизационных отчислений по существующим фондам, которые будут задействованы при производстве нового продукта, как правило, не происходит (изменение=0).

	
	 - лизинговые и арендные платежи (по проекту)
	

	
	 - комиссионное вознаграждение банку (если в связи с проектом будет привлечен кредит)
	

	4
	Определение дополнительной прибыли, приносимой предприятию новым продуктом

(1 – 2 – 3)*(1-ставка налога на прибыль)
	Рассчитывается как разница выручки от реализации нового продукта и прироста затрат (переменных и постоянных), связанного с организацией производства нового вида продукции


Если дополнительная прибыль, приносимая новым продуктом, положительна, организацию производства нового продукта можно назвать целесообразной. Отметим, что критерием целесообразности проекта будет также срок окупаемости капитальных вложений, связанных с организацией производства нового продукта – затрат на приобретение и монтаж оборудования, строительство новых цехов, приобретение know how.

Пример из практики. Необоснованный отказ от расширения номенклатурного ряда. Магазин рассматривает целесообразность принятия на реализацию дополнительного товара, оценивает его рентабельность. Товар имеет достаточно высокую  закупочную стоимость при том, что цена его реализации  конечному потребителю имеет жесткие рыночные ограничения. Магазин имеет возможность разместить новый товар на существующих площадях без ущерба для существующего товара. Новый товар также не конкурирует с существующими товарами, таким образом не создает угрозу потери существующих объемов продаж. В связи с появлением нового товара магазин планирует привлечение нескольких новых продавцов-консультантов. Прочие составляющие затрат практически не претерпевают изменений: помещение то же, следовательно остаются теми же затраты на аренду, освещение, отопление, водоснабжение (теми же по отношению к состоянию магазина без нового товара; здесь не имеется в виду, что не повышаются цены на коммунальные услуги или ставки арендных платежей). Совсем незначительно возрастают канцелярские расходы. Таким образом, доходы и затраты магазина до и после принятия нового продукта можно представить следующим образом (таблица 41.1). Безусловно, ситуация упрощена на наглядности.

Таблица 41.1

Расширение номенклатурного ряда: данные об изменении доходов и затрат 

	
	Доходы и затраты магазина

	Наименования позиций
	Существующее положение

(реализация Товара1)
	Дополнительные доходы и затраты, связанные с принятием к реализации Товара 2
	Будущее положение (реализация Товар1+ Товар2)

	Товар1
	
	
	

	Цена реализации, д.е/ед.
	50 д.е.
	
	50 д.е.

	Объем реализации, ед./месяц
	1500 ед
	
	1500 ед

	Цена закупки, д.е/ед.
	35 д.е.
	
	35 д.е.

	Товар 2
	
	
	

	Цена реализации, д.е/ед.
	
	30 д.е.
	30 д.е.

	Объем реализации, ед./месяц
	
	400 ед
	400 ед

	Цена закупки, д.е/ед.
	
	25 д.е.
	25 д.е.

	Постоянные затраты (заработная плата, коммунальные платежи, реклама, прочие административные расходы),  д.е/ месяц

	12 500 д.е
	500 д.е
	12 500+500 = 

= 13 000 д .е.


Компания провела расчет себестоимости Товаров 1 и 2 при новых условиях и получила следующие результаты (распределение накладных расходов осуществлено пропорционально натуральным объемам продукции, что позволяла эквивалентность продукции):

Себестоимость Товара 1: 35+13000*1500/(1500+400) = 42 (д.е.) 

Цена реализации Товара 1: 50 д.е.  Цена превышает себестоимость- товар прибыльный.

Себестоимость Товара 2: 25+1300*400/(1500+400) =  32 (д.е.). 

Цена реализации Товара 2:  30 д.е. Цена ниже себестоимости -товар убыточный.

По результатам расчетов магазин принял решение, что реализация Товара 2 не является целесообразной по причине его потенциальной убыточности.

Однако, если сравнить существующую прибыль магазина с прибылью, возникающей с учетом реализации Товара 2, мы увидим прирост – дополнительную прибыль. Действительно, при принятии к реализации Товара 2 магазин получает дополнительную выручку в размере Объем продаж Товара2*Цена Товара 2. При этом магазин несет дополнительные затраты по приобретению товара в размере Объем продаж Товара 2*Цена закупки Товара 2, а также несет незначительные дополнительные расходы постоянного характера (заработная плата нескольких новых продавцов-консультантов плюс небольшой прирост канцелярских расходов, составляющие всего 500 д.е. в месяц). 

Если дополнительная выручка от реализации Товара 2 превышает дополнительные затраты, возникшие в связи с продажей этого товара, магазин получит выгоду  - получит дополнительную прибыль (таблица 41.2.). Именно такая ситуация наблюдается в рассматриваемом примере. За счет появления нового Товара2 магазин увеличит получаемую прибыль на 1500 д.е. При росте объемов продаж на 16% объем получаемой прибыли увеличился на 15%. Таким образом, продажа нового Товара 2 не является убыточной, но наоборот, приносит магазину дополнительную прибыль. Есть все основания принять новый товар к реализации. 

Экономические расчеты возможно дополнить комментарием, что расширение номенклатуры реализуемых товаров является одним из факторов повышения конкурентоспособности магазина.

Таблица 41.2

Расширение номенклатурного ряда: расчет экономического эффекта

	Наименование позиций
	Существующее положение

(реализация Товара1)
	Дополнительные доходы и затраты, связанные с принятием к реализации Товара 2
	Будущее положение (реализация Товар 1+ +Товар2)

	Итого выручка от реализации, д.е/месяц
	1500*50=75000
	400*30=12000
	75000+400*30=

= 87000

	Итого текущие затраты, д.е./месяц
	1500*35+12500= 65000
	400*25+500=10500
	1500*35+400*25+13000=75500

	Прибыль, д.е/месяц
	10000
	1500
	11500


Ремарка для торговых организаций: возможные базы распределения затрат головной компании по компаниям, входящим в холдинг


В настоящее время торговый бизнес является активно развивающимся. Как и любым другим предприятиям, торговым компаниям приходится сталкиваться с проблемой распределения постоянных затрат и оценкой прибыльности отдельных торговых предприятий, точек, групп товаров. Ниже представлены рассуждения по вопросу распределения затрат головной компании по торговым компаниям, входящим в холдинг. Рассмотрен случай, при котором головная компания является центром затрат  - осуществляет закупку и доставку товаров. Продажа товаров конечным покупателям осуществляется торговыми компаниями, входящими в холдинг (см. рисунок 19). Торговые компании имеют возможность самостоятельно определять структуру реализуемых товаров, соответственно, заказывая  товары у головной компании. При этом реализуемая продукция является однородной.
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Рис. 19. Структура сбытовой сети  торговой компании     


Рассматриваются два ключевых варианта распределения затрат головной компании по торговым предприятиям (по каждому из них даны плюсы, минусы). Описание дано в форме рассуждения: 
- распределение расходов головной компании по торговым компаниям абсолютной величиной.

- включение расходов головной компании в цену продаж товаров распределение расходов через каждую единицу продукции).

Распределение расходов головной компании по торговым компаниям абсолютной величиной


Распределение расходов головной компании осуществляется исходя из их общей величины пропорционально стоимости закупки товаров (не пропорционально объемам, но пропорционально стоимости закупок, осуществляемых головной компанией). Распределение затрат пропорционально объемам реализации менее справедливо, так как в данном случае может «пострадать» компания, которая имеет «наилучшую» структуру продаж – то есть имеет большую долю продукции с максимальным ценовым коэффициентом. Утрированная ситуация: каждая торговая компания берет на реализацию товаров на 1 млн. руб., но 1-ая берет товары (такую структуру продукции), которая позволит ему с конечного покупателя получить 1,5 млн., а 2-ая компания с того же миллиона продаст на 1,2 млн. (взяла другой ассортимент). На 1-ую компанию относить большую часть затрат головной компании не справедливо – товаров взяли поровну, следовательно на данные компании затраты головной компании должны приходиться равными частями, то есть пропорционально стоимости товаров – 1 млн. – то есть по 50%.

Распределение по площадям  может быть корректным в случае, если структура продаваемой продукции по торговым компаниям одинакова. В торговле эффективность работы магазинов, торговых центров определяется показателем «съем (выручка) с 1 кв.м.». То есть предполагается, что чем больше площадь, тем больше «она должна продавать» и, следовательно, покрывать затрат и приносить прибыли. Однако при разной структуре продаж в торговых компаниях возможна ситуация (опять же утрированная): компания занимает минимальную площадь, при этом взяла на реализацию больше всех товаров и продала ее почти с нулевой наценкой. На данный значительный объем товаров был взят кредит, потрачено много времени  - по закупке, доставке, хранению. Распределение по площади покажет, что эта торговая компания с минимальной площадью должна покрыть меньше всех затрат. На деле оказалось, что именно с закупкой товаров для этой компании были связаны основные «хлопоты», то есть затраты.

Выбор стоимости закупаемых товаров в качестве базы распределения может объясняться тем, что затраты, связанные с формированием первоначального объема запасов продукции - кредитованием (проценты, стоимость услуг банка), страхованием и прочие связаны со стоимостью приобретаемых товаров (не все, можно поспорить). Например, чем больше стоимость приобретаемых товаров, тем больше необходим кредит (и проценты по нему), больше страховая сумма, вероятно, больше затрат времени сотрудников по оформлению документов, наконец, больше риск. 

То есть коротко первый вариант распределения затрат головной компании по торговым компаниям холдинга выглядит следующим образом: затраты (общая величина затрат) головной компании относятся на торговые компании в абсолютном выражении. База распределения – стоимость закупленных товаров, переданных торговой компании для реализации. Плюс – относительная простота. Минус – отсутствие у головной компании и торговых компаний адекватной базы для оценки прибыльности по изделиям и стимула у головной компании по снижению затрат. Точнее: торговая компания должна видеть, что головная компания ему предлагает товары по более низким ценам, чем могли бы предложить альтернативные поставщики. В этом случае торговой компании очевидна ее выгода и не важно, какие составляющие затрат головная компания включила в распределяемые затраты и каким образом эти затраты были распределены. Если цена поставки продукции головной компании (включающая распределенные накладные расходы головной компании) оказывается выше, чем у альтернативных поставщиков, это сигнал головной компании снижать свои затраты.  Таким образом, имеет смысл детализировать расчет: распределяются все затраты (общая величина затрат) головной компании по видам продукции. База распределения – стоимость закупаемых товаров. 

Условный пример. Сравнение различных вариантов распределения затрат головной компании по торговым предприятиям (таблицы 42-45). 

Таблица 42

Базовый вариант: распределение затрат головной компании по торговым компаниям холдинга пропорционально затратам по закупке товаров
Головная компания

	Итого накладные затраты головной компании  (без стоимости приобретаемых товаров)
	1500

	ИТОГО Прибыль (головные компании + торговые компании холдинга)

[2100 – 1100 – 550] + [2200 – 1200 – 550] + [2900 – 1650 – 700 ] – 1500
	-50


1 торговая компания

	Площадь 500 кв.м.
	Итого

	Выручка (Объем продаж *Цена продаж)
	150 ед.*$10+50 ед.*$12
	2100

	Затраты по закупке товаров (Объем продаж *Стоимость закупки)
	150 ед.*$5+50 ед.*$7$
	1100

	Затраты торговой компании 1
	
	550

	Прибыль после покрытия прямых затрат
	
	450

	Распределенные затраты головной компании
	1500/(1100+1200+1650)*1100
	418

	Прибыль после покрытия всех затрат
	
	32

	Прибыльность маржинальная (Выручка -Затраты по закупке)/Выручка
	(2100-1100)/2100
	48%

	Прибыльность прямых затрат (Прибыль после покрытия прямых затрат / (Затраты по закупке + Затраты торговой компании))
	450/(1100+550)
	27%

	Прибыльность всех затрат (Прибыль после покрытия всех затрат/Полные затраты)
	32/(1100+550+418)
	1,5%

	Прибыльность продаж 1 (Прибыль после покрытия прямых затрат/Выручка)
	450/2100
	21%

	Прибыльность продаж 2 (Прибыль/Выручка)
	32/2100
	1,5%


2 торговая компания

	Площадь 500 кв.м.
	Итого

	Выручка (Объем продаж *Цена продаж)
	100 ед.*$10+100 ед.*$12
	2200

	Затраты по закупке товаров (Объем продаж *Стоимость закупки)
	100 ед.$5+100 ед.*$7
	1200

	Затраты компании 2
	
	550

	Прибыль после покрытия прямых затрат
	
	450

	Распределенные затраты головной компании
	1500/(1100+1200+1650)*1200
	455

	Прибыль после покрытия всех затрат
	
	-5

	Прибыльность маржинальная (Выручка-Затраты по зак)/Выручка
	(2200-1200)/2200
	45%

	Прибыльность прямых затрат (Прибыль после покрытия прямых затрат / (Затраты по закупке+Затраты торговой компании))
	450/(1200+550)
	26%

	Прибыльность всех затрат (Прибыль после покрытия всех затрат/Полные затраты)
	-5/(1200+550+455)
	-0,02%

	Прибыльность продаж 1 (Прибыль после покрытия прямых затрат/Выручка)
	450/2200
	20%

	Прибыльность продаж 2 (Прибыль/Выручка)
	-5/2200
	-0,2%


3 торговая компания

	Площадь 400 кв.м.
	Итого

	Выручка (Объем продаж*Цена продаж)
	50 ед.*$10+200 ед.*$12
	2900

	Затраты по закупке товаров (Объем продаж*Стоимость закупки)
	50 ед.*$5+200 ед.*$7
	1650

	Затраты компании 3
	
	700

	Прибыль после покрытия прямых затрат
	
	550

	Распределенные затраты головной компании
	1500/(1100+1200+1650)*1650
	627

	Прибыль после покрытия всех затрат
	
	-77

	Прибыльность маржинальная (Выручка -Затраты по зак)/Выручка
	(2900-1650)/2900
	43%

	Прибыльность прямых затрат (Прибыль после покрытия прямых затрат / (Затраты по закупке +Затраты торговой компании))
	550/(1650+700)
	23%

	Прибыльность всех затрат (Прибыль после покрытия всех затрат/Полные затраты)
	-77/(1650+700+627)
	-0,02%

	Прибыльность продаж 1 (Прибыль после покрытия прямых затрат/Выручка)
	550/2900
	20%

	Прибыльность продаж 2 (Прибыль/Выручка)
	-77/2900
	-0,2%


По показателям прибыльности с каждого рубля затрат наибольшую прибыль приносила торговая компания 1 – «взяла» товаров меньше всех, но создала с 1 рубля затрат на эти товары наибольший объем продаж.

Таблица 43

Распределение затрат головной компании по торговым компаниям холдинга пропорционально объемам продаж

	Получится занижение результата продавца с лучшей структурой продаж. Взял меньше, продал больше – это его заслуга, отнесение затрат пот выручке не вполне справедливо
	В базовом варианте

	1 компания: у нее лучшая структура продаж – лучший ценовой коэффициент
	Распределенные затраты
	1500*(2100+2200+2900)*500
	438
	418

	
	Прибыль
	
	12
	32

	2 компания
	Распределенные затраты
	1500*(2100+2200+2900)*2200
	458
	455

	
	Прибыль
	
	-8
	-5

	3 компания
	Распределенные затраты
	1500*(2100+2200+2900)*2900
	604
	627

	
	Прибыль
	
	-54
	-77


Таблица 44

Распределение затрат головной компании по торговым компаниям холдинга пропорционально торговым площадям компаний
	Получится завышение результата у компании с меньшими площадями, так как результат для компании  - это, прежде всего, прибыль, но не объем продаж
	В базовом варианте

	1 компания
	Распределенные затраты
	1500/(500+500+400)*500
	535
	418

	
	Прибыль
	
	-85
	32

	
	Выручка (съем) с 1 кв.м.
	2100/500=4,2
	
	

	2 компания
	Распределенные затраты
	1500/(500+500+400)*500
	535
	455

	
	Прибыль
	
	-85
	-5

	
	Выручка (съем) с 1 кв.м.
	2200/500=4,4
	
	

	3 компания (минимальная площадь, но наихудшая структура продаж, наихудшая отдача на рубль затрат)
	Распределенные затраты
	1500/(500+500+400)*400
	428
	627

	
	Прибыль
	
	122
	-5

	
	Выручка (съем) с 1 кв.м.
	2900/400=7,2 
	(выручка с 1 кв.м. торговой площади выше всех, но худшая структура продаж)


По такой технологии распределения затрат получается, что главное – занимать  меньшие площади, но не создавать большую отдачу с 1 рубля приобретенных товаров. Компания 3, которая взяла продукции на реализацию в 1,5 раза больше других (1650/1100), создала прибыли для покрытия расходов головной компании на 20% меньше других (прибыль после покрытия прямых затрат 550/450 = 1,2). То есть компания 3 товаров взяла в 1,5 раза больше, но прибыли создала не в 1,5 раза больше, а всего в 1, 2 раза больше компаний 1 и 2. Распределение затрат головной компании по площади торговых компаний покажет компанию 3 лидером, что не будет объективным.


Как сказано ранее, целесообразно все же рассчитывать себестоимость по продукции. Это важно для контроля затрат головной компании – сравнивая эту величину с ценами поставки конкурентов, мы можем понять, все ли в порядке с нашими затратами и объемами – не слишком ли высоки затраты (покупка, доставка, содержание головной компании) для такого объема продаж. То есть головная компания передает (должна передавать) торговой компании товар по такой цене, которая будет ниже, чем у альтернативных поставщиков и позволит торговым компаниям получить прибыль. Чтобы обеспечить такую более низкую цену, головная компания будет мотивирована на снижение затрат.

Таблица 45

Распределение затрат головной компании по торговым компаниям холдинга пропорционально стоимости закупаемых товаров
	Итого общие затраты головной компании
	
	1500

	Продукт 1 (цена закупки  $5)
	
	

	Итого приобретенные товары по $5  (по всем торговым компаниям)  
	(150+100+50)=300 ед
	300*5=1500

	Распределенные затраты головной компании (пропорционально закупочной стоимости товаров)
	1500/(1500+2450)*1500
	570

	Продукт 2 (цена закупки $7)
	
	

	Итого приобретенные товары по $7  (по всем торговым компаниям) 
	(50+100+200)=350 ед
	350*7=2450

	Распределенные затраты головной компании
	1500/(1500+2450)*2450
	930

	Минимальная цена передачи торговым компаниям Продукта 1
	(1500+570)/300 ед
	$6,9/ед ниже цен альтернативных поставщиков – ситуация приемлема

	Минимальная цена передачи торговым компаниям Продукта 2
	(2450+930)/350 ед
	$9,6/ед – выше цен альтернативных поставщиков – либо мы не «добираем с объемами», либо необходимо добиваться скидок при покупке товаров, либо сокращать затраты головной компании

	Возможно в «цену передачи торговым компаниям» включать процент рентабельности. При этом установленная цена должна быть меньше цены альтернативных поставщиков. Торговая компания получает возможность видеть, что головная компания  ему предлагает товары по более низким ценам, чем другие могли бы предложить. В этом случае торговой компании очевидна его выгода и не важно, что включено в затраты и как включено. Если получаемая цена оказывается выше, чем у альтернативных поставщиков, это сигнал головной компании снижать свои затраты


1.10. АНАЛИЗ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ


Цель анализа рентабельности капитала - оценить способность компании приносить доход на вложенный в нее капитал.  


От уровня рентабельности капитала зависит инвестиционная привлекательность компании. 


Рентабельность капитала определяется прибыльностью деятельности организации, но две указанные характеристики (прибыльность, рентабельность) не тождественны. Прибыльность характеризует отдачу на вложенные в текущую деятельность средства, рентабельность – отдачу на средства, вложенные в активы. Имея высокие показатели прибыльности, компания может характеризоваться невысокими показателями рентабельности. То есть получаемая прибыль может быть приемлема относительно затрат на производство продукции, но мала по отношению к масштабу компании.

Характеристика рентабельности базируется на расчете трех основных показателей - рентабельности всего капитала, собственного капитала и акционерного капитала. 

1.10.1. Расчет и интерпретация основных показателей

Рентабельность всего капитала отражает, сколько денежных единиц чистой прибыли без учета стоимости заемного капитала приходится на одну денежную единицу вложенного в компанию капитала. В международной практике финансового анализа показатель рентабельности всего капитала определяется по формуле:
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где ЧП – величина чистой прибыли за период;

Проценты – величина начисленных в анализируемом периоде процентов по кредитам;
Ставка ННП – ставка налога на прибыль.
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 - средняя величина общей величины пассивов в рассматриваемом периоде, то есть (Итого пассивов на начало периода + Итого пассивов на конец периода)/2.

В расчетах используются данные за период (не нарастающим итогом).

В настоящее время нередкой является ситуация, когда при расчете рентабельности всего капитала несколько отходят от классического алгоритма расчетов - в числителе формулы рассматривается исключительно чистая прибыль. Данный ход делает три основных показателя рентабельности более сопоставимыми, так как в этом случае используется единая база расчета - величина чистой прибыли.

Рентабельность собственного капитала характеризует эффективность использования вложенных в организацию собственных средств. Рентабельность собственного капитала показывает, сколько чистой прибыли приходится на рубль собственных средств компании.
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где 
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 - средняя величина собственного капитала компании.

Аналогично рассчитывается и интерпретируется рентабельность акционерного капитала, определяемая как отношение чистой прибыли к величине акционерного (уставного) капитала организации. 

Для оценки рентабельности компании за периоды различной продолжительности, а также для сравнения различных компаний по показателям рентабельности необходимо, чтобы перечисленные показатели  были представлены в адекватном для сравнения виде. 


Так как в расчетах показателей рентабельности используются данные за анализируемый период, результат расчетов будет напрямую зависеть от продолжительности этого периода. Сравнение показателей рентабельности Re1=5% (Предприятие 1) и Re2 =8% (Предприятие 2) является корректным, только если оба коэффициента определены за одинаковые по продолжительности периоды анализа  - то есть оба показателя рассчитаны за месяц, квартал, полугодие, год. Если же Предприятие1 проводило расчет по кварталам, а Предприятие2 - по годам, то в сопоставимом виде показатели рентабельности будут иметь значение: Re1 = 5%* (360 дней/ 90 дней) = 20%; Re2=8%. Таким образом, сопоставимость показателей рентабельности будет обеспечена, если показатели будут приведены к единому интервалу анализа, например, к году. Приведение показателей к годовому измерению осуществляется с помощью сомножителя (360/Продолжительность интервала анализа в днях).

Представление показателей рентабельности в годовом измерении наиболее удобно. Стоимость капитала на рынке (процентные и депозитные ставки) и макроэкономическое окружение (инфляция, ставка рефинансирования) характеризуются показателями в годовом выражении. При расчете рентабельности в годовом выражении создается адекватная база для оценки результатов деятельности конкретной компании в отдельных периодах, а также для сравнения различных компаний между собой.

1.10.2. Факторы, определяющие рентабельность капитала компании. Причины сокращения показателей и рычаги  оптимизации. 

Выявление факторов, оказывающих влияние на рентабельность капитала, возможно с помощью модификации формулы рентабельности собственного капитала, а именно: умножения и деления формулы 59.1 на величину общих активов и  выручки от реализации, а также последующей трансформации формулы в вид формулы 59.2.
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где ЧП – чистая прибыль за период;
Выручка – выручка от реализации за период;
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 – средняя величина собственного капитала;
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Полученная в результате преобразований формула устанавливает взаимосвязь рентабельности собственного капитала с тремя основными финансовыми показателями деятельности компании: прибыльностью деятельности (Чистая прибыль/Выручка от реализации), оборачиваемостью всех активов (Выручка от реализации/
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) и структурой источников финансирования (
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). Для рентабельности всего капитала определяющими параметрами будут два: прибыльность и оборачиваемость активов (рисунок 20). 
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   Убытки       Снижение оборачиваемости активов      Изменение структуры источников  финансирования (структуры пассивов)    

Причины сокращения    Рентабельности  собственного капитала    

 

!  
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Рис. 20 Причины сокращения показателей рентабельности капитала  


Знак (положительный отрицательный) и степень влияния отдельных факторов на изменение рентабельности собственного капитала возможно выразить в виде конкретных цифр, проведя факторный анализ изменения рентабельности собственного капитала. Факторный анализ предполагает прохождение следующих шагов:

1. Определение абсолютного изменения рентабельности собственного капитала за период = рентабельность собственного капитала (i) – рентабельность собственного капитала (i-1).

2. Определение знака и степени влияния оборачиваемости всех активов = Оборачиваемость всех активов (i)*Прибыльность всей деятельности (i-1)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i-1) – Оборачиваемость всех активов (i-1)*Прибыльность всей деятельности (i-1)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i-1).
3. Определение знака и степени влияния прибыльности всей деятельности = Оборачиваемость всех активов (i)*Прибыльность деятельности (i)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i-1) – Оборачиваемость всех активов (i)*Прибыльность деятельности (i-1)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i-1).
4. Определение знака и степени влияния структуры источников финансирования = Оборачиваемость всех активов (i)*Прибыльность деятельности (i)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i) – Оборачиваемость всех активов (i)*Прибыльность деятельности (i)*Отношение средних активов к среднему собственному капиталу (i-1).

где (i) обозначает текущий интервал анализа, (i-1) – предыдущий интервал.,

Оборачиваемость всех активов = Выручка/Средние активы,

Прибыльность деятельности = Чистая прибыль/Выручка от реализации

Пример проведения факторного анализа на конкретных значениях представлен в таблице 58.

Если динамика показателей рентабельности всего капитала отличается от динамики показателя рентабельности собственного капитала, единственная причина такой ситуации  - влияние структуры источников финансирования, влияние финансового рычага
Пример из практики. Компания 4 (из Части II). Анализ причин изменения рентабельности капитала компании. Анализ данных, представленных в таблице 46, позволяет сделать следующие выводы. Причиной роста рентабельности капитала во втором отчетном периоде является совокупность роста прибыльности продаж и роста оборачиваемости активов. Стоит отметить, что рост рентабельности капитала мог бы быть выше, не допусти компания некоторого снижения оборачиваемости текущих активов. 

В последнем отчетном периоде на рентабельность капитала положительно повлиял дальнейший рост прибыльности, однако его «перевесило» негативное влияние снижения оборачиваемости активов. При этом снижение оборачиваемости наблюдается в части оборотных активов. 

Снижение эффективности управления оборотными активами (примечание для данного примера: значительный рост периода оборота дебиторской задолженности и некоторый рост объемов готовой продукции на складе) привело к снижению рентабельности капитала – как всего, так и собственного. То, что рентабельность собственного капитала возросла при снижении рентабельности собственных средств, объясняется влиянием структуры источников финансирования – опережающим ростом доли заемного капитала в структуре пассивов (влиянием финансового рычага). 

Таблица 46

Анализ взаимосвязи рентабельности капитала с оборачиваемостью активов и прибыльностью деятельности Компании 4

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	Рентабельность всего капитала
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	14%
	32%
	38%

	Оборачиваемость всех активов
	0,55
	0,96
	0,88

	«Затратный цикл», дни
	88,9
	106,6
	167,0

	Чистая прибыль
	30 645
	80 281
	126 772

	Прибыльность продаж
	29%
	32%
	34%


Оценка эффекта финансового рычага
Для анализа эффективности управления структурой источников финансирования компании рассчитывается так называемый эффект рычага. Суть эффекта рычага заключается в следующем.
Компания, используя заемные средства, увеличивает либо уменьшает рентабельность собственного капитала. Снижение или увеличение рентабельности собственного капитала зависит от средней стоимости заемного капитала и размера финансового рычага. 

Влияние структуры источников финансирования на рентабельность собственного капитала можно представить в виде формулы:
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Дифференциал  рычага  

Финансовый  рычаг  


Собственно финансовым рычагом называется соотношение заемного и собственного капитала организации:
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Рекомендуется использовать в расчетах средние значения заемного и собственного капитала в анализируемом периоде - (данные на начало периода + данные на конец периода)/2. Однако встречается подход, при котором используются не средние, а абсолютные значения собственного и заемного капитала на конкретную анализируемую дату. Выбор метода расчетов - на основании средних значений или значений на конкретную отчетную дату - осуществляется в индивидуальном порядке. 

Стоимость заемного капитала рассчитывается как отношение величины платы за использование заемного капитала в анализируемом периоде к величине заемного капитала. Необходимо отличать стоимость заемного капитала от ставки процентов по кредитам. Они будут равны только в случае, если весь заемный капитал представляет собой кредиты. Под стоимостью заемного капитала подразумевается стоимость, в которую обошлась компании каждая денежная единица заемного капитала (но не только кредитных ресурсов), поэтому величина средней ставки процента будет ниже стоимости привлекаемых организацией кредитных ресурсов.
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где Проценты – величина начисленных в анализируемом периоде процентов по кредитам;
Ставка ННП – ставка налога на прибыль;

Штрафы – штрафы, пени и иные санкции по просроченным задолженностям;
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– средняя величина заемного капитала компании ((заемный капитал на начало периода + заемный капитал на конец периода)/2).
Разница рентабельности всего капитала и стоимости заемного капитала носит название дифференциал рычага. Дифференциал рычага предоставляет информацию для выбора целесообразной структуры источников финансирования. В данном случае под выбором целесообразной структуры источников финансирования понимается выбор наиболее «дешевых» для организации источников. 

Произведение финансового рычага на его дифференциал определяет величину эффекта рычага. Знак эффекта рычага (дифференциала рычага) отражает целесообразность увеличения заемного капитала:

·  эффект рычага положительный - увеличение заемного капитала повышает рентабельность собственного капитала.

То есть если рентабельность всего капитала больше стоимости заемных источников финансирования (стоимости заемного капитала), с точки зрения повышения рентабельности собственного капитала целесообразно увеличивать долю заемных средств. 

·  эффект рычага отрицательный - увеличение заемного капитала снижает рентабельность собственного капитала.
То есть если рентабельность всего капитала меньше стоимости заемных источников финансирования, с точки зрения повышения рентабельности собственного капитала целесообразно увеличивать долю собственных средств.


Абсолютное значение эффекта рычага отражает степень влияния структуры источников финансирования на рентабельность собственного капитала.

Правило финансового менеджмента гласит, что, обеспечив финансовую устойчивость, целесообразно наращивать рентабельности собственного капитала. То есть рост показателей рентабельности собственного капитала при падении  финансовой устойчивости ниже допустимого уровня сложно назвать целесообразным, хотя, все может зависеть от целей, поставленных собственниками. Поэтому принятие решения о целесообразности наращивания или сокращения доли заемного (собственного) капитала должно осуществляться с учетом обоих факторов – финансовой устойчивости и рентабельности (рис. 21).
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Рис.21. Взаимосвязь показателей рентабельности  собственного капитала и автономии  


Пример из практики. Компания 4. Проведение анализа рентабельности в совокупности с анализом финансовой устойчивости. В компании, информация о которой представлена в таблице 47, наблюдается устойчивый рост рентабельности собственного капитала. В течение всего анализируемого периода рост доли заемного капитала в общих пассивах положительно влиял на рентабельность собственного капитала (эффект рычага положительный и возрастает). При этом во всех периодах была обеспечена финансовая устойчивость компании. 

Таким образом, изменение структуры источников финансирования компании  в сторону роста доли заемного капитала возможно признать допустимым и эффективным. Дальнейший рост доли заемного капитала также будет способствовать наращиванию рентабельности капитала (даже в случае привлечения кредита, средняя процентная ставка на заемный капитал будет ниже  рентабельности всего капитала). Однако при этом возможно снижение финансовой устойчивости компании. 

С учетом необходимости обеспечения финансовой устойчивости, рекомендовать дальнейший рост заемного капитала нецелесообразно. На практике это означает соблюдение правила: Прирост (внеоборотных активов + наименее ликвидных оборотных активов) <=  [прирост Собственного капитала + Заемный капитал (фактический) предыдущего периода – Заемный капитал (допустимый) предыдущего периода]. Так как в последнем периоде объем собственных средств был минимально допустимым,  предложенное выше условие изменяется: Прирост наименее ликвидных активов <=  прирост Собственного капитала. (Безусловно, если в качестве ориентира для соотношения собственного и заемного капитала выбрана единица, то вывод о возможности дальнейшего наращивания доли заемного капитала будет возможен.) 
Таблица 47

Расчет и анализ показателей рентабельности и финансовой устойчивости Компании 4

	Наименования позиций
	Даты
	
	

	                           
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	Рентабельность всего капитала
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	14%
	32%
	38%

	Стоимость заемного капитала
	0,11%
	0%
	0%

	Дифференциал рычага
	13%
	28%
	26%

	Финансовый рычаг
	0,07
	0,15
	0,44

	Эффект рычага
	1%
	4%
	12%

	Коэффициент автономии факт.
	13,7
	4,7
	1,7

	Коэффициент автономии необходимый
	7,0
	2,2
	1,6


1.11. ПОСТРОЕНИЕ И АНАЛИЗ ОТЧЕТА О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

Данные бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках представляют информацию о структуре средств, источниках финансирования, доходах и затратах на конкретную дату, не отражая движения денежных средств в анализируемом периоде. Для получения информации о величине и источниках поступлений денежных средств, а также о суммах и направлениях использования денежных средств косвенным способом может быть построен отчет о движении денежных средств (таблица 51). В терминологии отчета о движении денежных средств поступления финансовых ресурсов именуются притоками, расходование (использование) - оттоками денежных средств.

Для построения косвенного отчета о движении денежных средств используются данные баланса и отчета о прибылях и убытках, переведенного из нарастающего итога в отчет за интервалы.

Базовый принцип построения отчета о движении денежных средств можно сформулировать следующим образом:

· анализ притоков и оттоков денежных средств проводится по направлениям деятельности предприятия - основной, инвестиционной и финансовой; 

· притоки денежных средств отражаются с положительным знаком, оттоки - с отрицательным.

Источниками денежных средств предприятия могут выступать прибыль от основной деятельности за вычетом налога на прибыль, амортизация основных фондов и нематериальных активов, доходы от реализации имущества, прочие доходы, а также привлеченные внешние источники финансирования (кредиты и займы).

Основные направления использования денежных средств связаны с увеличением оборотного капитала, инвестициями в постоянные активы и обслуживанием внешней задолженности (выплаты по кредитам).
1.11.1. Основная деятельность

Движение денежных средств по основной деятельности связано с получением дохода от реализации продукции и затратами на формирование оборотного капитала. 

Приток денежных средств от реализации продукции определяется как разница между выручкой от реализации и общими затратами на реализованную продукцию рассматриваемого периода.

Амортизация основных фондов и нематериальных активов, начисленная в анализируемом периоде, также учитывается как приток денежных средств (включаемая в состав текущих затрат, амортизация не является реальным оттоком денежных средств). Из общей величины поступлений вычитаются уплаченные налоги, в частности, налог на прибыль. Таким образом, прибыль от основной деятельности, связанную с реализацией продукции, можно определить по формуле 


 Прибыль от основной деятельности = (Выручка от реализации -

-  Затраты на реализованную продукцию за период) +

+ Амортизация за период - Налог на прибыль за период
Информация о выручке, затратах и налоге на прибыль текущего периода содержится в отчете о прибылях. Изменения амортизационных отчислений за период возможно запросить как дополнительную информацию.

При описании денежных потоков по основной деятельности необходимо учесть притоки и оттоки, связанные с формированием оборотного капитала. Движение денежных средств анализируется по элементам оборотных активов за исключением денежных средств и по элементам краткосрочных обязательств за исключением краткосрочных кредитов.

Денежные потоки, связанные с формированием чистого оборотного капитала, определяются по данным баланса. Потоки денежных средств, связанные с изменением оборотных активов, определяются как разница значений по статьям баланса на предыдущую и текущую отчетную дату. В противоположность оборотным активам, потоки, связанные с изменением краткосрочных обязательств, рассчитываются как разница значений на текущую и предыдущую отчетную дату. 

(Оборотные активы = Оборотные активы (i-1)-Оборотные активы ( i )

( Краткосрочные обязательства = Краткосрочные обязательства ( i )- 

– Краткосрочные обязательства ( i -1 )

где (Оборотные активы, ( Краткосрочные обязательства - изменения величин отдельных элементов оборотных активов и краткосрочных обязательств, ден. ед.;

( i )- текущая отчетная дата,

( i - 1) - предыдущая отчетная дата,

Разница в расчетах изменений оборотных активов и краткосрочных обязательств имеет объяснение. Рост оборотных активов (приобретение новых запасов, рост незавершенного производства) требует соответствующих затрат, то есть оттоков денежных средств. Поэтому увеличение оборотных активов отражается в отчете о движении денежных средств со знаком минус. Сокращение оборотных активов высвобождает денежные средства, то есть появляется приток денежных средств.

Рост краткосрочных обязательств представляет собой приток денежных средств, который сокращает потребность в финансировании оборотного капитала. Сокращение величины краткосрочных обязательств увеличивает потребность организации в финансовых ресурсах, поэтому отражается со знаком минус.

Если в расчетах компании с покупателями и поставщиками значительный вес имеют бартерные операции и взаимозачеты, при построении отчета о движении денежных средств желательно выделить только ту часть доходов и затрат, которые были получены живыми деньгами. Это касается описания и доходов от основной деятельности, и затрат на формирование оборотного капитала.

Сумма поступлений от основной деятельности и изменений чистого оборотного капитала представляет собой общие поступления от основной деятельности. Общая величина поступлений от основной деятельности характеризует соотношение доходов от реализации продукции (работ) и затрат на формирование оборотного капитала.

Отрицательная величина общих поступлений от основной деятельности при наличии прибыли от основной деятельности свидетельствует о том, что формирование оборотного капитала требует больших финансовых вливаний, чем обеспечивает основная деятельность. Повторение данной ситуации из периода в период является негативной характеристикой для финансового состояния компании и требует оптимизационных мер – как в управлении оборотными активами и краткосрочными обязательствами, так и в обеспечении прибыльности деятельности. В отдельных периодах отрицательная величина поступлений от основной деятельности может являться следствием естественных закономерностей – например, при, значительном увеличении объемов производства (ввод нового производства, нового продукта) может возникать значительный прирост потребности в финансировании оборотного капитала. Однако в данной ситуации закономерным является единовременный прирост, но не повторяющийся из периода в период.

Необходимо выяснить причины отрицательных итоговых поступлений от основной деятельности. Например, это может быть низкая прибыльность продаж либо неэффективное управление оборотным капиталом. 

Показатели прибыльности прояснят вопрос об уровне доходов от текущей деятельности. Результаты анализа оборачиваемости дополнят информацию отчета о движении денежных средств в вопросе характеристики принципов управления оборотным капиталом. 

1.11.2. Инвестиционная деятельность

При описании денежных потоков, связанных с инвестиционной деятельностью, рассматриваются оттоки средств на приобретение внеоборотных активов и результаты от реализации имущества. 

Операции, связанные с приобретением и реализацией имущества, находят отражение в балансе, раздел «Внеоборотные активы» и отчете о прибылях и убытках в позиции «Прочие операционные доходы и расходы». В балансе отражается изменение остаточной стоимости внеоборотных активов, в отчете о прибылях - результат от реализации имущества с точки зрения прибыли.

Денежные потоки, связанные с приобретением и реализацией внеоборотных активов, определяются как разница первоначальной стоимости внеоборотных активов на предыдущую и текущую отчетную дату. Первоначальная стоимость внеоборотных активов рассчитывается как сумма их остаточной стоимости и общей величины амортизационных отчислений. Таким образом, инвестиционные издержки анализируемого периода можно определить по формуле

Инвестиционные издержки = 

[Остаточная стоимость постоянных активов + Амортизация общая](i-1) - 

 - [Остаточная стоимость постоянных активов + Амортизация общая]( i )

где Амортизация общая - общая величина амортизации, начисленная на рассматриваемую дату (нарастающим итогом), ден. ед.
Величина прочих операционных доходов (расходов) периода напрямую переносится из отчета о прибылях в отчет о движении денежных средств.

Общие инвестиционные затраты рекомендуется сравнить с общими поступлениями от основной деятельности. Таким образом можно сопоставить объемы инвестиций с реальными финансовыми возможностями компании по финансированию инвестиций за счет собственных средств. 

1.11.3. Финансовая деятельность

Под финансовой деятельностью организации понимается привлечение и возврат заемных источников финансирования (кредиты, займы), выпуск обыкновенных и привилегированных акций, выплата дивидендов, штрафов, пеней, прочие внереализационные операции.

Денежные потоки, связанные с изменением уставного капитала, долгосрочных и краткосрочных кредитов определяются по данным агрегированного Баланса. При этом используется формула 

(Пассива = Пассив ( i ) - Пассив ( i -1 )

Величина прочих внереализационных доходов (расходов) периода напрямую переносится из отчета о прибылях и убытках  в отчет о движении денежных средств. Оттоки денежных средств, связанные с выплатой процентов по привлекаемым кредитам, отражаются в составе прочих операционных расходов, об учете которых говорилось при описании инвестиционной деятельности.

Сумма притоков и оттоков денежных средств по основной, инвестиционной и финансовой деятельности образует чистый денежный поток. Величину чистого денежного потока можно рассматривать как потенциальный приток денежных средств, которым должна располагать компания по результатам своей деятельности.

Фактическое изменение (фактический приток) денежных средств определяется по данным баланса и носит название фактический денежный поток. Фактический денежный поток определяется как разница денежных средств баланса  на текущую и предыдущую отчетную дату. Его величина показывает, на сколько в данном периоде анализа возросла или уменьшилась сумма денежных средств, находящаяся в распоряжении компании.

Разница между фактическим и чистым денежными потоками представляет собой прочие потоки, движение которых не прослеживается по данным баланса и отчета о прибылях и убытках. Отрицательные значения прочих потоков говорят о том, что предприятие несло такие затраты, как содержание объектов социальной сферы, выплата дивидендов и различного рода пособий. Положительные значения по строке «Прочие потоки» могут быть связаны, например, с безвозмездными передачами предприятию имущества. 

Чтобы информация отчета о движении денежных средств была максимально информативной, необходимо разделение потоков на денежную и неденежную составляющие (бартер, взаимозачеты). Подобная детализация требует значительных затрат времени и сил и не вполне оправдана. В связи с этим можно рекомендовать анализировать отчет о движении денежных средств не по отдельным элементам, а в общем по направлениям деятельности. В этом случае информация отчета поможет ответить на вопросы:

· достаточно ли поступлений от основной деятельности для финансирования оборотного капитала;

· достаточно ли средств предприятия для финансирования выбранной инвестиционной программы;

· возникает ли необходимость (и в каком объеме) в привлечении заемных источников финансирования.

ЧАСТЬ II  
ПРИМЕР АНАЛИТИЧЕСКОЙ ЗАПИСКИ ПО РЕЗУЛЬТАТАМ ПРОВЕДЕНИЯ АНАЛИЗА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ КОМПАНИИ
Исходная информация о компании

Основным направлением деятельности Компании (в разделах 1.1 – 1.12 условно названа Компания 4) является производство и реализация фармацевтической продукции. Продукция Компании пользуется стабильным спросом на российском рынке, который был завоеван и поддерживается благодаря успешному сочетанию «цена – качество». В последние годы спрос на продукцию Компании имеет тенденцию к росту. Прогнозируемое увеличение спроса подтверждается маркетинговыми исследованиями и результатами предварительных переговоров Компании с потенциальными заказчиками. Ориентируясь на увеличение спроса, руководство предприятия приняло решение о расширении производственных мощностей. В предыдущем году было начато строительство и оснащение цеха, запуск которого позволит в два раза увеличить объем производства продукции. К моменту запуска нового цеха 

Для запуска нового производства (нового цеха) Компания планирует привлечь кредитные ресурсы, для чего обращается к кредитующей организации. Стандартной процедурой работы с заемщиком является проведение анализа его финансового состояния. Задачей проведения анализа является характеристика состояния Компании на текущий момент времени, выявление динамики изменения финансовой ситуации за последние годы и определение параметров деятельности, требующих наибольшего контроля в ближайшей перспективе. 

Комментарии к подготовке исходной информации для анализа

Источниками информации для анализа являются баланс и отчет о прибылях и убытках Компании за период 01.01.03 – 01.01.06 с разбивкой по годам. Отчетные данные представлены в тысячах рублей. Таким образом, анализируемый период составляет три года. Интервал анализа – 360 дней.

Таблица 48

БАЛАНС (АКТИВ)
(тыс. руб.)
	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы 
	0
	0
	94
	239

	Основные средства
	121 867
	130 496
	102 229
	202 714

	Незавершенное строительство
	66 998
	73 913
	96 467
	149 182

	Доходные вложения в материальные ценности 
	0
	0
	0
	0

	Долгосрочные финансовые  вложения
	45
	75
	68
	68

	Отложенные налоговые активы
	0
	0
	0
	0

	Прочие внеоборотные активы
	0
	0
	0
	0

	ИТОГО по разделу I
	188 910
	204 484
	198 858
	352 203

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Запасы
	11 513
	24 020
	54 660
	80 202

	      в том числе
	 
	 
	 
	 

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	8 251
	9 969
	26 093
	32 999

	животные на выращивании и откорме
	0
	0
	0
	0

	затраты в незавершенном производстве
	1 227
	1 809
	3 082
	4 502

	готовая продукция и товары для перепродажи
	1 916
	9 919
	19 584
	37 308

	товары отгруженные
	0
	898
	4 405
	4 937

	расходы будущих периодов
	4
	61
	375
	227

	прочие запасы и затраты
	115
	1 364
	1 121
	229

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	205
	263
	638
	1 778

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	0
	0
	0
	0

	в том числе покупатели и заказчики
	0
	0
	0
	0

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	8 392
	17 679
	58 434
	187 704

	в том числе покупатели и заказчики
	400
	649
	54 512
	182 993

	Краткосрочные финансовые вложения
	0
	0
	9 225
	0

	Денежные средства
	732
	775
	8 126
	7 201

	Прочие оборотные активы
	0
	0
	0
	0

	ИТОГО по разделу II
	20 842
	42 737
	131 083
	276 885

	БАЛАНС 
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088


Таблица 49

БАЛАНС (ПАССИВ)
(тыс. руб.)

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	87
	87
	87
	87

	Собственные акции, выкупленные у акционеров 
	0
	0
	0
	0

	Добавочный капитал 
	172 269
	179 947
	160 032
	188 464

	Резервный капитал 
	8 306
	8 278
	8 039
	8 299

	      в том числе
	 
	 
	 
	 

	резервы, образованные в соответствии с законодательством
	0
	0
	0
	0

	резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
	8 306
	8 278
	8 039
	8 299

	Нераспределенная  прибыль (непокрытый убыток (-))
	17 832
	42 145
	104 252
	196 944

	ИТОГО по разделу III
	198 494
	230 457
	272 410
	393 794

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	0
	0
	0
	0

	Отложенные налоговые обязательства
	0
	0
	0
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	ИТОГО по разделу IV
	0
	0
	0
	0

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	1 868
	1 221
	0
	0

	Кредиторская задолженность:
	8 906
	13 152
	51 865
	183 312

	      в том числе
	 
	 
	 
	 

	поставщики и подрядчики
	4 974
	8 441
	27 501
	138 829

	задолженность перед персоналом организации
	618
	1 152
	1 540
	1 777

	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	239
	695
	1 094
	2 793

	задолженность по налогам и сборам
	1 723
	1 042
	1 573
	2 948

	прочие кредиторы
	1 352
	1 822
	20 157
	36 965

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 
	1
	531
	4 922
	50 765

	Доходы будущих периодов 
	0
	0
	0
	0

	Резервы предстоящих расходов 
	483
	1 860
	744
	1 217

	Прочие краткосрочные обязательства
	0
	0
	0
	0

	ИТОГО по разделу V
	11 258
	16 764
	57 531
	235 294

	БАЛАНС
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088


Таблица 50

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

(тыс. руб.)
	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	                           
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности 

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	124 000
	125 737
	278 426
	423 301

	Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
	80 000
	82 403
	168 310
	249 583

	Валовая прибыль
	44 000
	43 334
	110 116
	173 718

	Коммерческие расходы
	6 890
	7 178
	21 001
	27 722

	Управленческие расходы
	0
	0
	0
	0

	Прибыль (убыток) от продаж
	37 110
	36 156
	89 115
	145 996

	Прочие доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	15
	17
	237
	68

	Проценты к уплате 
	67
	59
	12
	0

	Доходы от участия в других организациях
	0
	21
	11
	7

	Прочие операционные доходы
	1 564
	4 245
	453
	9 916

	Прочие операционные расходы
	1 376
	4 666
	1 258
	8 925

	Внереализационные доходы
	156
	382
	1 710
	1 599

	Внереализационные расходы
	53
	625
	1 836
	1 875

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	37 349
	35 471
	88 420
	146 786

	Отложенные налоговые активы
	0
	0
	0
	0

	Отложенные налоговые обязательства
	0
	0
	0
	0

	Текущий налог на прибыль
	3 096
	4 885
	8 151
	20 014

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	34 253
	30 586
	80 269
	126 772

	СПРАВОЧНО:
	 
	 
	 
	 

	Постоянные налоговые обязательства (активы)
	0
	0
	0
	0

	Базовая прибыль (убыток) на акцию
	0
	0
	0
	0

	Разводненная прибыль (убыток) на акцию
	0
	0
	0
	0


Таблица 51
ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ
(тыс. руб.)
	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	 
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	37 110
	36 156
	89 115
	145 996

	Амортизация (за период)
	0
	0
	0
	0

	Прочие доходы/расходы
	-2 805
	-5 549
	-9 082
	-19 299

	Изменение запасов
	-
	1 718
	16 124
	6 906

	Изменение незавершенного производства
	-
	582
	1 273
	1 420

	Изменение готовой продукции
	-
	8 003
	9 665
	17 724

	Изменение дебиторской задолженности
	-
	1 147
	57 370
	129 013

	Изменение прочих оборотных активов
	-
	10 402
	-3 437
	-8 336

	Изменение кредиторской задолженности
	-
	3 467
	19 060
	111 328

	Изменение расчетов с бюджетом и персоналом
	-
	309
	1 318
	3 311

	Изменение прочих краткосрочных обязательств
	-
	2 377
	21 610
	63 124

	Изменение чистого оборотного капитала
	-
	15 699
	39 007
	-31 036

	
	
	
	
	

	Денежный поток от операционной деятельности
	-
	14 908
	41 026
	157 733

	 
	
	
	
	

	Изменение постоянных активов
	-
	-15 574
	0
	-153 345

	 
	
	
	
	

	Денежный поток от инвестиционной деятельности
	0
	-15 574
	0
	-153 345

	 
	
	
	
	

	Изменение акционерного капитала
	-
	0
	0
	0

	Изменение кредитов
	-
	-647
	-1 221
	0

	Проценты по кредитам
	-67
	-59
	-12
	0

	Прочие доходы/расходы
	-
	38
	248
	75

	 
	
	
	
	

	Денежный поток от финансовой деятельности
	-67
	-668
	-985
	75

	 
	
	
	
	

	Суммарный денежный поток за период (расчетный)
	-67
	-1 334
	40 041
	4 463

	Фактический денежный поток за период
	-
	43
	7 351
	-925

	 
	
	
	
	

	Прочие потоки от инвестиционной и финансовой деятельности
	-
	1 377
	-32 690
	-5 388


Таблица 52
СТРУКТУРА БАЛАНСА

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Основные средства
	58,1%
	52,8%
	31,0%
	32,2%

	Незавершенное строительство
	31,9%
	29,9%
	29,2%
	23,7%

	Доходные вложения в материальные ценности 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Долгосрочные финансовые  вложения
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Отложенные налоговые активы
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Прочие внеоборотные активы
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	ИТОГО по разделу I
	90,1%
	82,7%
	60,3%
	56,0%

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Запасы
	5,5%
	9,7%
	16,6%
	12,7%

	      в том числе
	
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	3,9%
	4,0%
	7,9%
	5,2%

	животные на выращивании и откорме
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	затраты в незавершенном производстве
	0,6%
	0,7%
	0,9%
	0,7%

	готовая продукция и товары для перепродажи
	0,9%
	4,0%
	5,9%
	5,9%

	товары отгруженные
	0,0%
	0,4%
	1,3%
	0,8%

	расходы будущих периодов
	0,0%
	0,0%
	0,1%
	0,0%

	прочие запасы и затраты
	0,1%
	0,6%
	0,3%
	0,0%

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	0,1%
	0,1%
	0,2%
	0,3%

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	в том числе покупатели и заказчики
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	4,0%
	7,2%
	17,7%
	29,8%

	в том числе покупатели и заказчики
	0,2%
	0,3%
	16,5%
	29,1%

	Краткосрочные финансовые вложения
	0,0%
	0,0%
	2,8%
	0,0%

	Денежные средства
	0,3%
	0,3%
	2,5%
	1,1%

	Прочие оборотные активы
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	ИТОГО по разделу II
	9,9%
	17,3%
	39,7%
	44,0%

	БАЛАНС 
	100,0%
	100,0%
	100,0%
	100,0%

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Собственные акции, выкупленные у акционеров 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Добавочный капитал 
	82,1%
	72,8%
	48,5%
	30,0%

	Резервный капитал 
	4,0%
	3,3%
	2,4%
	1,3%

	      в том числе
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	резервы, образованные в соответствии с законодательством
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
	4,0%
	3,3%
	2,4%
	1,3%

	Нераспределенная  прибыль (непокрытый убыток (-))
	8,5%
	17,0%
	31,6%
	31,3%

	ИТОГО по разделу III
	94,6%
	93,2%
	82,6%
	62,6%

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Отложенные налоговые обязательства
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Прочие долгосрочные обязательства
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	ИТОГО по разделу IV
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	0,9%
	0,5%
	0,0%
	0,0%

	Кредиторская задолженность:
	4,2%
	5,3%
	15,7%
	29,1%

	      в том числе
	
	
	
	

	поставщики и подрядчики
	2,4%
	3,4%
	8,3%
	22,1%

	задолженность перед персоналом организации
	0,3%
	0,5%
	0,5%
	0,3%

	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	0,1%
	0,3%
	0,3%
	0,4%

	задолженность по налогам и сборам
	0,8%
	0,4%
	0,5%
	0,5%

	прочие кредиторы
	0,6%
	0,7%
	6,1%
	5,9%

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 
	0,0%
	0,2%
	1,5%
	8,1%

	Доходы будущих периодов 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Резервы предстоящих расходов 
	0,2%
	0,8%
	0,2%
	0,2%

	Прочие краткосрочные обязательства
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	ИТОГО по разделу V
	5,4%
	6,8%
	17,4%
	37,4%

	БАЛАНС
	100,0%
	100,0%
	100,0%
	100,0%


Таблица 53
СТРУКТУРА ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности 
	 

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	100,0%
	100,0%
	100,0%
	100,0%

	Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
	64,5%
	65,5%
	60,5%
	59,0%

	Валовая прибыль
	35,5%
	34,5%
	39,5%
	41,0%

	Коммерческие расходы
	5,6%
	5,7%
	7,5%
	6,5%

	Управленческие расходы
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Прибыль (убыток) от продаж
	29,9%
	28,8%
	32,0%
	34,5%

	Прочие доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	0,0%
	0,0%
	0,1%
	0,0%

	Проценты к уплате 
	0,1%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Доходы от участия в других организациях
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Прочие операционные доходы
	1,3%
	3,4%
	0,2%
	2,3%

	Прочие операционные расходы
	1,1%
	3,7%
	0,5%
	2,1%

	Внереализационные доходы
	0,1%
	0,3%
	0,6%
	0,4%

	Внереализационные расходы
	0,0%
	0,5%
	0,7%
	0,4%

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	30,1%
	28,2%
	31,8%
	34,7%

	Отложенные налоговые активы
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Отложенные налоговые обязательства
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	Текущий налог на прибыль
	2,5%
	3,9%
	2,9%
	4,7%

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	27,6%
	24,3%
	28,8%
	29,9%


Таблица 54
ИЗМЕНЕНИЕ СТАТЕЙ БАЛАНСА (в абсолютном выражении)

(тыс. руб.)
	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы 
	-
	0
	+94
	+145

	Основные средства
	-
	+8 629
	-28 267
	+100 485

	Незавершенное строительство
	-
	+6 915
	+22 554
	+52 715

	Доходные вложения в материальные ценности 
	-
	0
	0
	0

	Долгосрочные финансовые  вложения
	-
	+30
	-7
	0

	Отложенные налоговые активы
	-
	0
	0
	0

	Прочие внеоборотные активы
	-
	0
	0
	0

	ИТОГО внеоборотные активы
	-
	+15 574
	-5 626
	+153 345

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Запасы
	-
	+12 507
	+30 640
	+25 542

	      в том числе
	
	
	
	

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	-
	+1 718
	+16 124
	+6 906

	животные на выращивании и откорме
	-
	0
	0
	0

	затраты в незавершенном производстве
	-
	+582
	+1 273
	+1 420

	готовая продукция и товары для перепродажи
	-
	+8 003
	+9 665
	+17 724

	товары отгруженные
	-
	+898
	+3 507
	+532

	расходы будущих периодов
	-
	+57
	+314
	-148

	прочие запасы и затраты
	-
	+1 249
	-243
	-892

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	-
	+58
	+375
	+1 140

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	-
	0
	0
	0

	в том числе покупатели и заказчики
	-
	0
	0
	0

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	-
	+9 287
	+40 755
	+129 270

	в том числе покупатели и заказчики
	-
	+249
	+53 863
	+128 481

	Краткосрочные финансовые вложения
	-
	0
	+9 225
	-9 225

	Денежные средства
	-
	+43
	+7 351
	-925

	Прочие оборотные активы
	-
	0
	0
	0

	ИТОГО оборотные активы
	-
	+21 895
	+88 346
	+145 802

	БАЛАНС 
	-
	+37 469
	+82 720
	+299 147

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	-
	0
	0
	0

	Собственные акции, выкупленные у акционеров 
	-
	0
	0
	0

	Добавочный капитал 
	-
	+7 678
	-19 915
	+28 432

	Резервный капитал 
	-
	-28
	-239
	+260

	      в том числе
	
	
	
	

	резервы, образованные в соответствии с законодательством
	-
	0
	0
	0

	резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
	-
	-28
	-239
	+260

	Нераспределенная  прибыль (непокрытый убыток (-))
	-
	+24 313
	+62 107
	+92 692

	ИТОГО собственный капитал
	-
	+31 963
	+41 953
	+121 384

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	-
	0
	0
	0

	Отложенные налоговые обязательства
	-
	0
	0
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	-
	0
	0
	0

	ИТОГО долгосрочные обязательства
	-
	0
	0
	0

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Займы и кредиты 
	-
	-647
	-1 221
	0

	Кредиторская задолженность:
	-
	+4 246
	+38 713
	+131 447

	      в том числе
	
	
	
	

	поставщики и подрядчики
	-
	+3 467
	+19 060
	+111 328

	задолженность перед персоналом организации
	-
	+534
	+388
	+237

	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	-
	+456
	+399
	+1 699

	задолженность по налогам и сборам
	-
	-681
	+531
	+1 375

	прочие кредиторы
	-
	+470
	+18 335
	+16 808

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 
	-
	+530
	+4 391
	+45 843

	Доходы будущих периодов 
	-
	0
	0
	0

	Резервы предстоящих расходов 
	-
	+1 377
	-1 116
	+473

	Прочие краткосрочные обязательства
	-
	0
	0
	0

	ИТОГО краткосрочные обязательства
	-
	+5 506
	+40 767
	+177 763

	БАЛАНС
	-
	+37 469
	+82 720
	+299 147


Таблица 55

ИЗМЕНЕНИЕ СТАТЕЙ ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

(в абсолютном выражении)
(тыс. руб.)
	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности 

	Выручка от продажи товаров, продукции, работ, услуг 
	-
	+1 737
	+152 689
	+144 875

	Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
	-
	+2 403
	+85 907
	+81 273

	Валовая прибыль
	-
	-666
	+66 782
	+63 602

	Коммерческие расходы
	-
	+288
	+13 823
	+6 721

	Управленческие расходы
	-
	0
	0
	0

	Прибыль (убыток) от продаж
	-
	-954
	+52 959
	+56 881

	Прочие доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	-
	+2
	+220
	-169

	Проценты к уплате 
	-
	-8
	-47
	-12

	Доходы от участия в других организациях
	-
	+21
	-10
	-4

	Прочие операционные доходы
	-
	+2 681
	-3 792
	+9 463

	Прочие операционные расходы
	-
	+3 290
	-3 408
	+7 667

	Внереализационные доходы
	-
	+226
	+1 328
	-111

	Внереализационные расходы
	-
	+572
	+1 211
	+39

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	-
	-1 878
	+52 949
	+58 366

	Отложенные налоговые активы
	-
	0
	0
	0

	Отложенные налоговые обязательства
	-
	0
	0
	0

	Текущий налог на прибыль
	-
	+1 789
	+3 266
	+11 863

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	-
	-3 667
	+49 683
	+46 503


Таблица 56
ЛИКВИДНОСТЬ

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	 
	
	
	
	

	Коэффициент общей ликвидности (CR)
	разы
	1,85
	2,55
	2,28
	1,18

	Коэффициент среднесрочной ликвидности (QR)
	разы
	0,81
	1,10
	1,32
	0,83

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	разы
	0,07
	0,05
	0,30
	0,03

	Чистый оборотный капитал, NWC
	тыс. руб.
	9584
	25973
	73552
	41591

	 
	 
	
	
	
	

	Изменение коэффициента общей ликвидности
	разы
	-
	0,70
	-0,27
	-1,10

	Влияние изменения инвестированного капитала
	разы
	-
	2,84
	2,50
	2,11

	Влияние изменения постоянных активов
	разы
	-
	-1,38
	0,34
	-2,67

	Влияние изменения текущих пассивов
	разы
	-
	-0,76
	-3,11
	-0,55

	Контроль
	 
	-
	0,00
	0,00
	0,00

	 
	 
	
	
	
	

	Среднедневные платежи
	тыс. руб.
	250
	291
	624
	898

	Текущие затраты 
	тыс. руб.
	86 890
	89 581
	189 311
	277 305

	Налоговые выплаты
	тыс. руб.
	3 096
	4 885
	8 151
	20 014

	Амортизация (за период)
	тыс. руб.
	0
	0
	0
	0

	Прирост запасов и затрат
	тыс. руб.
	-
	10 303
	27 062
	26 050

	 
	 
	
	
	
	

	Коэффициент покрытия среднедневных платежей денежными средствами
	дни
	2,9
	2,7
	13,0
	8,0


График: Ликвидность
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График: Чистый оборотный капитал
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Таблица 57
ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ
	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	 
	
	
	
	

	ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ НЕЗАВИСИМОСТИ 
	

	Стоимость чистых активов
	тыс. руб.
	198 495
	230 988
	277 332
	444 559

	Коэффициент автономии 
	разы
	17,63
	13,75
	4,74
	1,67

	Коэффициент общей платежеспособности
	разы
	0,95
	0,93
	0,83
	0,63

	 
	 
	
	
	
	

	Коэффициент маневренности
	разы
	0,05
	0,11
	0,27
	0,11

	Доля собственных источников финансирования оборотных активов
	%
	46%
	61%
	56%
	15%

	Коэффициент обеспеченности запасов собственными источниками финансирования
	разы
	1,01
	2,21
	2,52
	1,11

	Коэффициент обеспеченности процентов по кредитам
	разы
	553,88
	612,81
	7426,25
	-

	Коэффициент иммобилизации
	разы
	9,06
	4,78
	1,52
	1,27

	 
	 
	
	
	
	

	ПОКАЗАТЕЛИ САМОФИНАНСИРОВАНИЯ 
	

	Коэффициент обеспеченности долгосрочных активов собственными средствами  
	разы
	1,05
	1,13
	1,37
	1,12

	Коэффициент самофинансирования
	%
	-
	79%
	77%
	73%

	Коэффициент мобилизации инвестированного капитала
	разы
	-
	0,51
	1,13
	0

	Коэффициент мобилизации накопленного капитала
	разы
	-
	0,67
	0,77
	0

	ПОКАЗАТЕЛЬ ВЕРОЯТНОСТИ БАНКРОТСТВА 
	

	Показатель Альтмана Z
	разы
	-
	1,57
	2,94
	2,87

	Степень мобилизации активов
	разы
	0,10
	0,17
	0,40
	0,44

	Рентабельность активов
	разы
	-
	0,16
	0,31
	0,30

	Уровень самофинансирования
	разы
	0,12
	0,20
	0,34
	0,33

	Доля акционерного капитала в источниках
	разы
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Оборачиваемость активов
	разы
	-
	0,55
	0,96
	0,88

	Доля долгосрочных кредитов в валюте баланса
	%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Коэффициент покрытия процентов
	разы
	558,4
	602,2
	7369,3
	-

	Общий коэффициент покрытия долга
	разы
	-
	1,1
	7,0
	-


Таблица 58
РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	 
	
	
	
	

	Рентабельность всего капитала
	%
	-
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	%
	-
	14%
	32%
	38%

	Рентабельность акционерного капитала
	%
	-
	35156%
	92263%
	145715%

	Рентабельность постоянных активов
	%
	-
	16%
	40%
	46%

	Рентабельность оборотных активов
	%
	-
	96%
	92%
	62%

	 
	 
	
	
	
	

	АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА
	 
	
	
	
	

	Доля кредитов в заемных средствах
	%
	17%
	7%
	0%
	0%

	Стоимость заемного капитала
	%
	-
	0%
	0%
	0%

	Дифференциал рычага
	%
	-
	13%
	28%
	26%

	Финансовый рычаг
	разы
	-
	0,07
	0,15
	0,44

	Эффект рычага 
	%
	-
	1%
	4%
	12%

	 
	 
	
	
	
	

	АНАЛИЗ ФОРМУЛЫ DUPONT
	 
	
	
	
	

	Рентабельность собственного капитала
	разы
	-
	0,14
	0,32
	0,38

	Оборачиваемость активов
	разы
	-
	0,55
	0,96
	0,88

	Прибыльность всей деятельности
	разы
	0,28
	0,24
	0,29
	0,30

	Структура источников средств
	разы
	-
	107%
	115%
	144%

	 
	 
	
	
	
	

	Изменение рентабельности собственного капитала
	разы
	-
	-
	0,18
	0,06

	Влияние оборачиваемости всех активов
	разы
	-
	-
	0,11
	-0,03

	Влияние прибыльности деятельности 
	разы
	-
	-
	0,05
	0,01

	Влияние структуры источников
	разы
	-
	-
	0,02
	0,08

	Контроль
	 
	-
	-
	0,00
	0,00


Таблица 59
ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	 
	
	
	
	

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ ПО ОТНОШЕНИЮ К ВЫРУЧКЕ ОТ РЕАЛИЗАЦИИ 

	 
	 
	
	
	
	

	КОЭФФИЦИЕНТЫ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ

(в годовом измерении) 
	
	

	Оборачиваемость активов
	разы
	-
	0,55
	0,96
	0,88

	Период оборота всех активов
	дни
	-
	654
	373
	408

	Оборачиваемость постоянных активов
	разы
	-
	0,64
	1,38
	1,54

	Период оборота постоянных активов 
	дни
	-
	563
	261
	234

	Коэффициент износа постоянных активов
	%
	0%
	24%
	30%
	19%

	Оборачиваемость оборотных (текущих) активов 
	разы
	-
	3,96
	3,20
	2,08

	Период оборота оборотных (текущих) активов
	дни
	-
	91
	112
	173

	 
	 
	
	
	
	

	РАСЧЕТ "ЧИСТОГО ЦИКЛА"
	 
	
	
	
	

	Оборот запасов материалов
	дни
	-
	26,1
	23,3
	25,1

	Оборот незавершенного производства
	дни
	-
	4,3
	3,2
	3,2

	Оборот готовой продукции и товаров
	дни
	-
	16,9
	19,1
	24,2

	Оборот дебиторской задолженности
	дни
	-
	2,8
	39,1
	105,0

	Оборот прочих оборотных активов
	дни
	-
	38,7
	22,0
	9,5

	"Затратный цикл"
	дни
	-
	88,9
	106,6
	167,0

	 
	 
	
	
	
	

	Оборот кредиторской задолженности
	дни
	-
	19,2
	23,2
	70,7

	Оборот расчетов с бюджетом и персоналом
	дни
	-
	7,8
	4,6
	5,0

	Оборот прочих краткосрочных обязательств
	дни
	-
	8,7
	19,4
	48,8

	"Кредитный цикл"
	дни
	-
	35,7
	47,2
	124,5

	 
	 
	
	
	
	

	"Чистый цикл"
	дни
	-
	53,2
	59,4
	42,4

	 

	 
	
	
	
	

	ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ ПО ОТНОШЕНИЮ К ИНДИВИДУАЛЬНЫМ БАЗАМ

	Оборот запасов материалов
	дни
	-
	39,8
	38,6
	42,6

	Оборот незавершенного производства
	дни
	-
	6,6
	5,2
	5,5

	Оборот готовой продукции и товаров
	дни
	-
	23,8
	28,1
	36,9

	Оборот дебиторской задолженности
	дни
	-
	2,8
	39,1
	105,0

	Оборот прочих оборотных активов
	дни
	-
	54,3
	32,3
	14,4

	 
	 
	
	
	
	

	Оборот кредиторской задолженности
	дни
	-
	27,0
	34,2
	108,0

	Оборот расчетов с бюджетом и персоналом
	дни
	-
	11,0
	6,7
	7,6

	Оборот прочих краткосрочных обязательств
	дни
	-
	12,2
	28,6
	74,5


Таблица 60
ПРИБЫЛЬНОСТЬ
	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	 
	
	
	
	

	Прибыльность продаж
	%
	30%
	29%
	32%
	34%

	Прибыльность всей деятельности
	%
	28%
	24%
	29%
	30%

	Прибыльность переменных затрат
	%
	46%
	44%
	53%
	58%

	Прибыльность постоянных затрат
	%
	539%
	504%
	424%
	527%

	Прибыльность всех затрат
	%
	43%
	40%
	47%
	53%

	 
	 
	
	
	
	

	Маржинальная прибыль
	тыс. руб.
	44 000
	43 334
	110 116
	173 718

	Ценовой коэффициент 
	%
	35%
	34%
	40%
	41%

	Производственный рычаг
	%
	1,2%
	1,2%
	1,2%
	1,2%

	 
	 
	
	
	
	

	Точка безубыточности 
	тыс. руб.
	19 417,3
	20 827,5
	53 100,6
	67 550,6

	"Запас прочности"
	%
	84%
	83%
	81%
	84%

	 
	 
	
	
	
	

	Изменение "запаса прочности"
	разы
	-
	-0,01
	-0,03
	0,03

	Влияние объема реализации 
	разы
	-
	0,00
	0,09
	0,07

	Влияние постоянных затрат 
	разы
	-
	-0,01
	-0,14
	-0,04

	Влияние цены
	разы
	-
	0,00
	0,03
	0,01

	Контроль
	 
	-
	0,00
	0,00
	0,00


Таблица 61
ДОСТАТОЧНЫЕ ЗНАЧЕНИЯ ПОКАЗАТЕЛЯ ОБЩЕЙ ЛИКВИДНОСТИ

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	
	
	
	
	
	

	Оборот дебиторской задолженности 
	дни
	-
	2,8
	39,1
	105,0

	Оборот кредиторской задолженности 
	дни
	-
	19,2
	23,2
	70,7

	 
	 
	
	
	
	

	Средняя величина дебиторской задолженности
	тыс. руб.
	-
	974
	30232
	123424

	Средняя величина кредиторской задолженности
	тыс. руб.
	-
	6 708
	17 971
	83 165

	Стоимость наименее ликвидной части текущих активов (запасы материалов, незавершенное производство)
	тыс. руб.
	9 478
	11 778
	29 175
	37 501

	Поступления от покупателей (дебиторская задолженность и авансы), имеющиеся к сроку погашения обязательств перед кредиторами.
	тыс. руб.
	-
	6 708
	17 971
	83 165

	Средства, необходимые для обеспечения бесперебойных платежей поставщикам (для погашения кредиторской задолженности, выплаты авансов поставщикам)
	тыс. руб.
	-
	0
	0
	0

	
	
	
	
	
	

	Всего необходимо собственных средств (достаточная величина чистого оборотного капитала)
	тыс. руб.
	-
	11 778
	29 175
	37 501

	Фактическая величина чистого оборотного капитала
	тыс. руб.
	9584
	25 973
	73 552
	41 591

	
	
	
	
	
	

	Фактическая величина оборотных (текущих) активов
	тыс. руб.
	20842
	42 737
	131 083
	276 885

	Допустимая (нормальная) величина текущих пассивов
	тыс. руб.
	-
	30 959
	101 908
	239 384

	 
	
	
	
	
	

	Достаточный уровень коэффициента общей ликвидности 
	разы
	-
	1,4
	1,3
	1,2

	Фактический уровень коэффициента общей ликвидности
	разы
	1,9
	2,5
	2,3
	1,2


Таблица 62
ДОСТАТОЧНЫЕ ЗНАЧЕНИЯ КОЭФФИЦИЕНТА АВТОНОМИИ
	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	
	
	
	
	
	

	Стоимость наименее ликвидной части активов, в том числе
	тыс. руб.
	198 388
	216 262
	228 033
	389 704

	  - внеоборотные активы
	тыс. руб.
	188 910
	204 484
	198 858
	352 203

	  - запасы материалов, незавершенное производство
	тыс. руб.
	9 478
	11 778
	29 175
	37 501

	 
	
	
	
	
	

	Необходимый собственный капитал
	тыс. руб.
	198 388
	216 262
	228 033
	389 704

	Фактическая величина активов (пассивов) компании - валюта баланса
	тыс. руб.
	209 752
	247 221
	329 941
	629 088

	Допустимая (нормальная) величина Заемного капитала
	тыс. руб.
	11 364
	30 959
	101 908
	239 384

	 
	
	
	
	
	

	Достаточный уровень соотношения Собственный капитал/Заемный капитал
	разы
	17,5
	7,0
	2,2
	1,6

	Фактическое соотношение Собственный капитал/Заемный капитал 
	разы
	17,6
	13,7
	4,7
	1,7

	 
	 
	
	
	
	

	Достаточный уровень соотношения Собственный капитал/Всего пассивов
	разы
	0,9
	0,9
	0,7
	0,6

	Фактическое соотношение Собственный капитал/Всего пассивов
	разы
	0,9
	0,9
	0,8
	0,6


Общая характеристика динамики финансовых показателей Компании

В течение анализируемых трех лет финансовые показатели деятельности Компании имели следующую динамику:

· В течение 2003, 2004 года наблюдается устойчивый рост показателей чистого оборотного капитала, ликвидности, прибыльности, рентабельности. Исключением является коэффициент автономии (финансовой устойчивости), имеющий устойчивую тенденцию к сокращению.

· В 2005 году наблюдается резкое сокращение значений ЧОК, ликвидности, коэффициент автономии сохраняет тенденцию на снижение. Также наблюдается незначительное снижение рентабельности всего капитала при достаточно заметном росте рентабельности собственных средств.

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	Коэффициент общей ликвидности
	разы
	1,85
	2,55
	2,28
	1,18

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	разы
	0,07
	0,05
	0,30
	0,03

	Чистый оборотный капитал, NWC
	тыс. руб.
	9584
	25973
	73552
	41591

	Коэффициент общей платежеспособности
	разы
	0,95
	0,93
	0,83
	0,63

	Коэффициент автономии 
	разы
	17,63
	13,75
	4,74
	1,67

	Коэффициент самофинансирования
	%
	-
	79%
	77%
	73%

	Рентабельность всего капитала
	%
	-
	13%
	28%
	26%

	Рентабельность собственного капитала
	%
	-
	14%
	32%
	38%

	Прибыльность всей деятельности
	%
	28%
	24%
	29%
	30%


Таким образом, при проведении анализа особое внимание уделяется оценке степени ухудшения финансового положения Компании в последнем отчетном году, выявлению причин ухудшения ситуации и условий ее оптимизации. 

Общая характеристика активов (имущества) Компании

(таблицы 48, 49, 52, 54)
На 01.01.06 общая балансовая стоимость имущества (активов) Компании составляет 629 088 тыс. руб.  За рассматриваемые три года стоимость имущества Компании увеличилась в 3 раза. Рост активов наблюдается ежегодно, при этом темпы их роста постоянно увеличиваются:

прирост активов в 2003 году по отношению к 2002 г. составил 118%,

в 2004 г. по отношению к 2003 – 133%,

в 2005 г. по отношению к 2004 – 254%

Рост активов Компании наблюдается как в части  внеоборотных активов, так и в части оборотных. Однако рост оборотных активов, составивший в абсолютном выражении 276 885 тыс. руб. за три года, в 1,6 раза превышает рост внеоборотных активов за аналогичный период. Темпы роста рассматриваемых групп активов не одинаковы в течение анализируемого периода. В течение первых двух периодов темп роста оборотных активов значительно, в 2-3 раза, превышал темп роста внеоборотных активов. В последнем анализируемом периоде темпы роста обеих групп активов составляют порядка 2,0, что в абсолютном выражении соответствует сумме 300 000 тыс. руб.
На конец анализируемого периода удельный вес внеоборотных активов в общей стоимости имущества Компании составляет 56%, что соответствует 352 203 тыс. руб. в абсолютном выражении. Доля оборотных активов на конец анализируемого периода составляет 44% или 276 885 тыс. руб. в абсолютном выражении.

В течение анализируемых трех лет произошло существенное изменение структуры активов Компании: доля внеоборотных активов постепенно снижалась с 90% до 56%. Соответственно, доля оборотных активов постепенно увеличивалась с 10% до 44% (таблица 52). 

Изменение структуры активов в сторону увеличения доли оборотных активов считается позитивной динамикой и, как утверждается, может свидетельствовать о росте маневренности Компании. Однако, как показывает анализ оборачиваемости, постоянному росту текущих активов Компании соответствует постоянное снижение эффективности их использования – снижение оборачиваемости оборотных активов (таблица 59). В частности, в течение анализируемых трех лет коэффициент оборачиваемости оборотных активов (рассчитанный как отношение  выручки от реализации продукции за год к средней величине текущих активов)  постепенно снижался с 3,96 до 3,20 и, далее,  - до 2,08. Напротив, оборачиваемость внеоборотных активов (определена аналогично оборотным активам) имеет тенденцию к росту, что говорит о росте эффективности использования основных средств Компании. С учетом падения оборачиваемости, рост доли оборотных активов затруднительно рассматривать как однозначно позитивный момент.

Внеоборотные (постоянные) активы

Основными составляющими внеоборотных активов в течение всего анализируемого периода являются основные средства (в среднем 60%  внеоборотных активов) и незавершенные капитальные вложения (в среднем 40% внеоборотных активов). На 01.01.06 величина указанных элементов составила:

основные средства - 57,6% или 202 714 тыс. руб.,

незавершенные капитальные вложения  - 42, 4% или 149 182 тыс. руб.

В последнем анализируемом периоде наблюдается активизация инвестиционной деятельности Компании - значительный прирост (в 2 раза по отношению к предыдущему году) величины основных средств и незавершенных капитальных вложений. Масштабы незавершенного строительства стали сопоставимы со стоимостью существующих основных средств Компании. В связи с этим при проведении анализа финансового состояния Компании особое внимание уделяется анализу ее вложений во внеоборотные активы.

Для оценки степени изношенности основных средств Компании используется коэффициент износа основных средств (таблица 59), который представляет собой отношение величины накопленного износа основных средств к их первоначальной стоимости. Значение коэффициента износа основных средств на уровне 24%-30% дает основание полагать, что Компания располагает достаточно новыми основными производственными фондами. Снижение коэффициента износа с 30% до 19%, наблюдающееся в последнем отчетном периоде, объясняется тем, что в конце периода на баланс организации была поставлена значительная доля новых основных средств (100 485 тыс. руб., таблица 52).

Предприятие располагает долгосрочными финансовыми вложениями, балансовая стоимость которых на 01.01.06 составляет 68 тыс. руб. Однако, доля долгосрочных финансовых вложений в общей сумме внеоборотных активов организации невелика - 0,02%, поэтому анализ данной составляющей внеоборотных активов не проводится.
У Компании отсутствует дебиторская задолженность со сроком погашения свыше 12 месяцев.

Оборотные (текущие) активы

На протяжении всего анализируемого периода основными составляющими оборотных активов являются  дебиторская задолженность, производственные запасы и готовая продукция. На начало 2003 года доля дебиторской задолженности в оборотных активах составила 68% (187 930 тыс. руб.), доля готовой продукции – 14% (37 308 тыс. руб.), доля производственных запасов - 12% (32 999тыс. руб.). В течение рассматриваемых трех лет произошло перераспределение удельных весов составе указанных трех элементов – доля дебиторской задолженности стремительно возрастала с 1,9% до 68%.

Как показал анализ оборачиваемости (таблица 59), к опережающему росту абсолютной величины дебиторской задолженности привело ухудшение ситуации с оплатой счетов покупателями. О серьезном ухудшении ситуации говорит постепенный рост периода оборота дебиторской задолженности (отражает средний срок оплаты покупателями счетов за отгруженную им продукцию) с 2,8 до 39 и, далее, - до 105 дней. Результаты работы по востребованию дебиторской задолженности, наблюдающиеся на начало 2008 года, необходимо признать неудовлетворительными: квартальная отсрочка в оплате счетов покупателями является чрезмерной для данной отрасли и текущей экономической ситуации. Учитывая, что дебиторская задолженность составляет основную долю оборотных активов, возможно оценить условия управления оборотным капиталом как не вполне благополучные.

Готовая продукция - вторая по удельному весу составляющая оборотных активов Компании. В течение рассматриваемого периода доля готовой продукции на складе менялась скачкообразно: 0,9%, 4,0%, 6%. Сложившаяся динамика не является следствием резких изменений в части объемов готовой продукции на складе, но является следствием изменений абсолютных величин прочих составляющих текущих активов. Ситуация со сбытом готовой продукции изменялась постепенно и в сторону ухудшения – постепенно возрастает доля готовой продукции на складе по отношению к объемам реализации продукции. Об этом говорит рост периодов оборота готовой продукции (характеризующих продолжительность хранения готовой продукции на складе, таблица 59) с 23 дней в 2005 году до 28 дней в 2006 году и, далее, - до 37 дней в 2007 году. Таким образом, за последний анализируемый год средняя величина готовой продукции, оседающей на складе Компании, покрывает полуторамесячный объем продаж. На основании роста периодов оборота возможно сделать вывод о некотором ухудшении условий управления готовой продукцией, точнее – уменьшении доли реализованной продукции в общих объемах продукции произведенной.

На 01.01.06 производственные запасы являются третьей по удельному весу составляющей оборотных активов Компании. Наблюдающееся на протяжении отчетных лет увеличение производственных запасов обусловлено ростом объема производства продукции. Темпы роста производственных запасов изменяются в соответствии с темпами роста объемов производства продукции. (Отметим, что объем произведенной продукции определяется как сумма выручки от реализации данного периода и приростов незавершенного производства и готовой продукции на складе). Анализ оборачиваемости запасов показал (таблица 59), что средний период хранения производственных запасов на складе (период оборота запасов) составляет 40 дней и остается практически неизменным в течение всего анализируемого периода. 

Темпы роста

	Наименования позиций
	Годы
	 

	 
	2004
	2005

	
	
	

	Выручка от реализации
	2,2
	1,5

	Объемы производства
	2,1
	1,5

	Запасы сырья и материалов
	2,6
	1,3

	Готовая продукция
	1,7
	1,5

	Незавершенное производство
	1,7
	1,5


Темп роста, аналогичный темпам роста объемов производства, имеет и незавершенное производство Удельный вес незавершенного производства в течение анализируемого периода являлся незначительным и практически не изменялся. На 01.01.06 доля незавершенного производства в активах составляет 0,7% (4 502 тыс. руб. в абсолютном выражении). Следовательно, незавершенное производство не оказывает существенного влияния на финансовое положение Компании. Период оборота незавершенного производства, отражающий среднюю продолжительность цикла производства продукции, остается практически неизменным  и составляет 5 - 6 дней (таблица 59). Таким образом, Компания производит продукцию с коротким циклом изготовления.

Совпадение темпов роста производственных запасов и незавершенного производства с темпами роста объемов реализации дает основание предположить, что формирование плана закупок исходных ресурсов и плана производства осуществляется с ориентацией на план продаж. Иными словами, в Компании существует эффективная взаимосвязь в работе основных служб организации - маркетинговой, производственной и заготовительной. Производственный план и план закупок сырья, материалов, МБП формируются с учетом планируемого объема реализации продукции, что свидетельствует о рациональной организации производственной деятельности.
На протяжении исследуемого периода доля денежных средств в активах составляла 0,3 – 1,1%. На 01.01.06 абсолютная величина свободных денежных средств Компании составляет 7 201 тыс. руб. Исключение составляет 2004 год, в котором доля денежных средств в активах возросла до 2,5%, что в абсолютном выражении составило 17 351 тыс. руб. 
Общая характеристика источников финансирования Компании. Инвестированный капитал
В течение всего анализируемого периода основным источником финансирования Компании являются собственные средства. На конец анализируемого периода удельный вес собственного капитала в общих пассивах Компании составляет 63%, что соответствует 393 794 тыс. руб. в абсолютном выражении. 

С точки зрения возможности использования средств в течение длительного срока, долгосрочные обязательства приравниваются к собственному капиталу и образуют в совокупности инвестированный капитал Компании. В течение всего анализируемого периода Компания не привлекала долгосрочных источников финансирования, таким образом, инвестированный капитал Компании образован исключительно за счет собственных средств.

В течение анализируемых трех лет произошло существенное изменение структуры источников финансирования Компании: доля собственного капитала постепенно снижалась с 95% до 63%. Соответственно, доля краткосрочных обязательств постепенно увеличивалась с 5% до 37% (таблица 52). Несмотря на снижение доли, абсолютная величина собственного капитала имела постоянную тенденцию к росту. В частности, темп роста собственного капитала составил:

2003 г. – 116%,

2004 г. – 118%,

2005 г. – 145%

Для оценки фактической величины собственного капитала на предмет достаточности или недостаточности выполнен расчет величины собственного капитала, необходимого для данной Компании в сложившихся условиях работы. Расчет необходимой величины собственного капитала основан на правиле финансового менеджмента: «Для обеспечения устойчивого финансового положения компании необходимо, чтобы за счет собственных средств были профинансированы наименее ликвидные ее активы». Таким образом, минимальная необходимая величина собственных средств определяется как величина, равная сумме внеоборотных активов, материальных запасов и незавершенного производства Компании. Расчет необходимой величины собственных средств отражен в таблице 62. Анализ показал, что в течение каждого рассматриваемого года фактическая величина собственных средств превышала их необходимую величину. 

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.2003
	01.01.2004
	01.01.2005
	01.01.2006

	Необходимый собственный капитал
	198 388
	216 262
	228 033
	389 704

	Фактическая величина собственных средств
	198 494
	230 456
	272 410
	393 794


Возможно сделать вывод, что наблюдающееся снижение доли собственного капитала (на фоне роста абсолютной величины) не означает возникновения недостатка собственных источников финансирования.

Как положительный момент необходимо отметить, что в составе собственных средств наблюдается устойчивая тенденция на рост доли и абсолютной величины накопленного капитала – позиции, отражающей результаты деятельности Компании и объединяющей в себе накопленную прибыль (убытки) и средства фондов. В период 01.01.03 – 01.01.06 доля нераспределенной прибыли в общей величине источников финансирования увеличилась с 8,5% до 31,3%, что соответствует абсолютным значениям 17 832 тыс. руб. и 196 944 тыс. руб. соответственно. При этом величина нераспределенной прибыли ежегодно удваивается, что положительно характеризует Компанию с точки зрения результатов деятельности: Компания постоянно генерирует собственные средства, причем темп прироста собственных средств от периода к периоду возрастает.

В течение анализируемого периода не наблюдается существенных изменений  добавочного капитала  (максимальный прирост добавочного капитала наблюдается в последнем анализируемом году /2005 г./ и составляет 18% по отношению к предыдущему году). Таким образом, на результаты расчетов финансовых показателей не оказывали существенного влияния такие организационные мероприятия, как переоценка основных средств. 

Убытков в течение анализируемого периода не наблюдается, что является положительной характеристикой деятельности Компании.

Краткосрочные обязательства (текущие пассивы)

В течение анализируемого периода основным элементом краткосрочных обязательств  - основным источником финансирования текущей производственной деятельности - являлась кредиторская задолженность. На конец 2005 года доля кредиторской задолженности в пассивах составила 29,1% (138 829 тыс. руб.).

Доли задолженности перед персоналом, внебюджетными фондами и по налогам и сборам на протяжении анализируемого периода являлись несущественными и практически не изменялись. Практически неизменный период оборота расчетов с бюджетом и персоналом в сочетании с его небольшой величиной (11 - 8 дней; таблица 59) позволяет сделать вывод о том, что за период 01.01.03 – 01.01.06 Компания не прибегала к таким источникам финансирования, как сверхнормативные задолженности перед бюджетом и персоналом. Отсутствие сверхнормативных задолженностей перед бюджетом и персоналом является положительной характеристикой финансового состояния  Компании. 

Как показал анализ оборачиваемости (таблица 59), в 2005 году не столь значительному росту доли кредиторской задолженности соответствует значительный рост ее абсолютной величины и периода оборота. В 2005 году период оборота кредиторской задолженности, отражающий средний срок оплаты выставленных поставщиками счетов, составил 108 дней, что в 3 раза превышает периоды оборота кредиторской задолженности в 2003-2004 годах.

Сопоставляя динамику изменения периодов оборота дебиторской и кредиторской задолженностей в последнем отчетном году, можно выявить закономерность: рост отсрочки по оплате счетов кредиторов соответствует росту отсрочки по оплате счетов покупателями. Таким образом, рост отсрочки по оплате счетов, выставленных поставщиками, стал ответным шагом на ухудшение ситуации с погашением счетов, выставленных покупателям. Экспресс-анализ прочих расходов в отчете о прибыли дает основания полагать, что увеличение отсрочки по оплате счетов кредиторов не привел к возникновению штрафных санкций, существенных для финансового состояния Компании (прочие внереализационные расходы  составляют 0,4% годового оборота Компании).

В 2005 году наблюдается прирост задолженности перед учредителями по выплате доходов. Отметим, что в 2005 году непогашенная задолженность перед учредителями стала одним из источников финансирования текущей производственной деятельности Компании (так как не создала оттоков средств). Однако в будущем необходимо предполагать погашение данной задолженности, то есть возникновение дополнительной финансовой нагрузки для Компании.

Необходимо отметить, что на конец двух последних анализируемых лет у Компании отсутствуют задолженности по ранее привлеченным кредитам и займам.

Сопоставление приростов абсолютных значений по статьям «Внеоборотные активы», «Оборотные активы» и «Краткосрочные обязательства» позволяет сделать вывод, что краткосрочные обязательства (прежде всего, кредиторская задолженность) стали источниками финансирования не только прироста оборотных активов, но и части инвестиционных затрат. Вложения во внеоборотные активы, составившие 153 345 тыс. руб., превышают прирост собственного капитала (собственных источников финансирования) 121 384 тыс. руб. Следовательно, Компания была вынуждена привлекать дополнительные заемные средства (что закономерно при проведении масштабной инвестиционной программы). В отсутствие долгосрочного кредитования, привлечение которого было бы логичным в данной ситуации, Компания обратилась к такому источнику финансирования, как увеличение задолженности перед  поставщиками.

Анализ чистого оборотного капитала 

(таблицы 56, 61)
Наличие и увеличение чистого оборотного капитала (ЧОК) является главным условием обеспечения ликвидности и финансовой устойчивости компании. Величина чистого оборотного капитала показывает, какая часть оборотных активов финансируется за счет инвестированного капитала - собственного капитала и долгосрочных обязательств. Арифметически данный показатель определяется как разница между текущими активами и текущими пассивами или, что то же самое, как разница между инвестированным капиталом и внеоборотным активами. Для более полного отражения ситуации с финансированием оборотных активов за счет собственных средств определяется доля ЧОК в общих активах компании. Именно рост доли ЧОК в общих активах свидетельствует об улучшении состояния компании в части финансирования активов за счет собственных средств – о росте устойчивости и  потенциальной платежеспособности. 

Период 01.01.03 - 01.01.05 (2003, 2004 годы)- характеризуется высокими и стабильными темпами роста абсолютной величины чистого оборотного капитала и его доли в общих активах Компании. В течение указанных двух лет ЧОК Компании ежегодно возрастал в 3 раза: с 9 584 тыс. руб. на начало 2003 г. до 25 972 тыс. руб. на начало 2004 г. и, далее,  - до 73 552 тыс. руб. на начало 2005 г. (таблица 56) Доля ЧОК в общих активах на указанные даты составляла соответственно 7%, 11% и 22%. Основной причиной активного роста ЧОК является активный рост собственного капитала, являющийся следствием высокой прибыльности деятельности (таблицы 60, 58) и высокого уровня самофинансирования Компании (таблица 57). Отметим, что под высоким уровнем самофинансирования подразумевается тот факт, что основная часть полученной чистой прибыли направляется на увеличение собственного капитала, и только незначительная часть чистой прибыли используется по иным непроизводственным направлениям (соц. сфера, приобретения непроизводственного характера).

В последнем анализируемом периоде наблюдается резкое сокращение абсолютной величины и доли ЧОК в общих активах. За 2005 год абсолютная величина ЧОК сократилась с 73 552 тыс. руб. до 41 591 тыс. руб., доля ЧОК в активах – с 22% до 7%.

Для оценки фактической величины ЧОК на предмет достаточности или недостаточности выполнен расчет ЧОК, необходимого для данной Компании в сложившихся условиях работы. Расчет необходимой величины ЧОК  основан на правиле финансового менеджмента: за счет собственных средств должны быть покрыты производственные запасы, незавершенное производство и средства, необходимые для обеспечения бесперебойных расчетов с поставщиками. При этом в расчет принимаются поступления от покупателей в виде погашения дебиторской задолженности. В данном случае собственные средства, необходимые для обеспечения своевременных платежей поставщикам, определяются с учетом абсолютных величин и периодов оборота дебиторской и кредиторской задолженностей (таблица 61).
	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	
	
	
	
	
	

	Всего необходимо собственных средств (достаточная величина чистого оборотного капитала)
	тыс. руб.
	-
	11 778
	29 175
	37 501

	Фактическая величина чистого оборотного капитала
	тыс. руб.
	9 584
	25 973
	73 552
	41 591


Анализ показал, что  в течение каждого рассматриваемого года фактическая величина ЧОК превышала его необходимую величину. Однако в различных периодах ситуация не была одинаковой. В течение первых двух лет наблюдалось заметное превышение фактического ЧОК над необходимым  - имел место определенный «запас» по уровню собственного капитала. В последнем анализируемом году величина ЧОК снизилась до минимального, пограничного значения. 

Существует три основные причины сокращения величины ЧОК: 

· убыточность деятельности и, как следствие, сокращение собственного капитала, 

· значительные вложения во внеоборотные активы (значительные инвестиции),

· привлечение краткосрочных кредитов на финансирование инвестиционной программы.

Причиной сокращения ЧОК Компании в последнем отчетном периоде являются значительные инвестиционные вложения. Об этом свидетельствует почти двукратный прирост величины внеоборотных активов (рост на 153 345 тыс. руб.) на фоне двукратного роста собственного капитала  (121 384 тыс. руб.) и отсутствия краткосрочных и долгосрочных кредитов. Прирост собственного капитала не позволяет рассматривать убытки как причину сокращения показателя. Отсутствие кредитов не дает оснований искать причину снижения показателя в привлечении краткосрочного кредитования с целью финансирования инвестиций.

Представленные данные позволяют сделать следующие выводы: 

1. Компания располагает приемлемым уровнем чистого оборотного капитала. 

2. Снижение абсолютной величины и доли ЧОК в последнем анализируемом периоде не означает возникновения неудовлетворительной ситуации с финансированием оборотных активов за счет собственных средств (не означает недостатка собственных источников финансирования оборотных активов). Иными словами, ситуация ухудшилась, но не стала критической. Так как снижение ЧОК произошло в пределах допустимых значений, инвестиционные затраты нельзя назвать несоответствующими финансовым возможностям Компании, инвестиционные затраты  были адекватны финансовым возможностям Компании. 

3. Учитывая, что на конец анализируемого периода величина ЧОК имеет минимально необходимую величину, в последующем отчетном периоде необходимо соблюдение правила: прирост внеоборотных активов не должен превышать сумму прироста собственного капитала и привлеченных долгосрочных кредитов. В последующем отчетном периоде Компания не сможет допустить повторение ситуации 2005 года, в котором вложения во внеоборотные активы превысили сумму прироста собственного капитала (не сможет, при условии сохранения ЧОК на уровне не допустимого). Причина – отсутствие того «запаса по уровню собственных средств», который наблюдался у Компании в 2004-ом году и который был исчерпан в 2005-ом.

Условиями оптимизации ЧОК Компании являются: 

1. С учетом пограничного значения ЧОК, осуществление вложений во внеоборотные активы в пределах роста собственного капитала (в пределах полученной прибыли за вычетом использования прибыли на непроизводственные цели) и привлеченных долгосрочных кредитов. Так как инвестиционная программа Компании близка к завершению, соблюдение данного правила вполне вероятно и постепенный рост ЧОК до сложившегося равнее уровня вполне вероятен.

2. Рост собственного капитала как следствие роста объемов получаемой прибыли. Условием роста прибыли Компании является значительный рост объемов продаж. Необходимость именно значительных приростов объемов реализации связана с появлением дополнительных постоянных затрат в связи с вводом новых производственных мощностей (нового цеха, затраты на возведение и оборудование которого и были сутью прироста внеоборотных активов 2003-2004 годов). Таким образом, существенное внимание необходимо уделить наличию портфеля предварительных заказов, которым Компания должна располагать к моменту запуска нового производства.

Анализ коэффициентов ликвидности
(таблицы 56, 61)

Ликвидность является одной из важнейших характеристик финансового состояния организации, которая отражает возможность организации своевременно отвечать по текущим обязательствам (оплачивать предъявленные счета).

Оценка ликвидности осуществляется с использованием трех основных показателей - коэффициентов общей, срочной и абсолютной ликвидности.

Коэффициент общей ликвидности характеризует потенциальную способность компании выполнять краткосрочные обязательства за счет всех текущих активов. На конец анализируемого периода (01.01.06) величина коэффициента общей ликвидности Компании составляет 1,18. В течение анализируемого периода произошли следующие изменения показателя: рост с 1,85 до 2,55 в 2003 году, небольшое сокращение до 2,3 в 2004 году и резкое сокращение до 1,2 в 2005 году. 

Для оценки фактической величины коэффициента на предмет достаточности  по каждому отчетному году определено необходимое значение коэффициента общей ликвидности. Необходимое значение определено с учетом структуры оборотных активов Компании и правила финансового менеджмента: «за счет собственных средств должны быть профинансированы наименее ликвидные активы».

	Наименования позиций
	Ед.
	Даты
	 
	 
	 

	 
	изм.
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	 
	
	
	
	
	

	Достаточный уровень коэффициента общей ликвидности 
	разы
	-
	1,4
	1,3
	1,2

	Фактический уровень коэффициента общей ликвидности
	разы
	1,9
	2,5
	2,3
	1,2


Анализ показал, что в течение каждого рассматриваемого года фактическая величина коэффициента превышала его необходимую величину. Однако в различных периодах ситуация не была одинаковой. В течение первых двух лет наблюдалось заметное превышение фактического значения коэффициента над необходимым - имел место определенный «запас» по уровню собственного капитала В последнем анализируемом году фактическая величина коэффициента общей ликвидности снизилась до минимального, пограничного значения. Таким образом, снижение коэффициента в 2005 году не является критическим и финансовое положение Компании в части общей ликвидности возможно признать приемлемым

Существует четыре основные причины сокращения коэффициента общей ликвидности: 

· убыточность деятельности и, как следствие, сокращение собственного капитала, 

· значительные вложения во внеоборотные активы (значительные инвестиции),

· привлечение краткосрочных кредитов на финансирование инвестиционной программы,

· ухудшение условий управления оборотным капиталом.

В 2004 году причиной сокращения коэффициента общей ликвидности  стало ухудшение условий управления оборотным капиталом Компании. Об этом свидетельствует снижение оборачиваемости (с 3,95 до 3,20) и соответствующий рост периода оборота текущих активов (с 91 до 112 дней). Сокращения собственного капитала (убытков) в периоде не наблюдалось, прирост внеоборотных активов и кредиты отсутствуют. 
Причиной снижения коэффициента общей ликвидности в 2005 году являются значительные инвестиционные вложения в совокупности с ухудшением условий управления оборотным капиталом. Об этом свидетельствует превышение прироста внеоборотных активов над приростом собственного капитала (и долгосрочных кредитов, составляющих 0), а также снижение оборачиваемости текущих активов (с 3,20 до 2,08.) Как в ситуации 2004 года, Компания не несет убытков и не привлекает кредиты, поэтому снижение собственного капитала и нерациональный выбор типа кредита не рассматриваются в качестве причин снижения коэффициента. Учитывая сохранение коэффициента общей ликвидности в пределах допустимых значений, возможно признать сложившийся в 2005 году масштаб инвестиционных затрат приемлемым для финансового состояния Компании.

В 2005 году сохранение коэффициента общей ликвидности в пределах допустимых значений достигнуто за счет «использования запаса по уровню собственного капитала» предыдущего года (под «запасом» подразумевается превышение фактического значения ЧОК над допустимым). В частности, было соблюдено условие: для сохранения коэффициента общей ликвидности на допустимом уровне прирост наименее ликвидных активов не должен превышать прирост собственного капитала в совокупности с приростом долгосрочных кредитов и разницей фактического и допустимого значения ЧОК предыдущего периода. Для 2005 года прирост наименее ликвидных активов в виде внеоборотных активов, производственных запасов и незавершенного производства составил 153 345+6 906+1 420 = 161 671 тыс. руб. (таблица 54). Прирост собственного капитала составил 121 384 тыс. руб.; долгосрочные обязательства не привлекались. Превышение фактического ЧОК над достаточным ЧОК предыдущего, 2004 года, составило 73 552 – 29 175 = 44 377 тыс. руб., что и составило «запас собственных средств». 161 671 < 121 384+44 377.

Коэффициент среднесрочной (промежуточной) ликвидности характеризует способность компании выполнять текущие обязательства за счет активов средней степени ликвидности. Показатель рассчитывается как сумма денежных средств, краткосрочных финансовых вложений и дебиторской задолженности до 12 месяцев, отнесенная к величине краткосрочных обязательств. На 01.01.06 величина коэффициента для анализируемой Компании составляет 0,83. Необходимо отметить, что в целом за рассматриваемые 3 года наблюдался рост коэффициент; наибольшее его значение приходилось на начало 2005 года.

Коэффициент абсолютной ликвидности характеризует возможность компании выполнять краткосрочные обязательства за счет свободных денежных средств. На 01.01.06 величина коэффициента для анализируемой Компании составляет 0,03. В целом за рассматриваемый период величина коэффициента абсолютной ликвидности снижалась.

Для оценки уровня абсолютной ликвидности Компании определен коэффициент покрытия среднедневных платежей денежными средствами. Для оценки величины среднедневных платежей по текущей производственной деятельности используются следующие данные, приведенные к одному дню (то есть разделенные на количество дней в периоде анализа): себестоимость реализованной продукции, управленческие, коммерческие расходы за период (таблица 50), прирост величины производственных запасов, незавершенного производства и готовой продукции (таблица 54). Количество дней платежей по текущей производственной деятельности, покрываемых имеющимися денежными средствами, определяется как отношение денежных средств, отраженных в балансе на отчетную дату к величине среднедневных платежей. В последнем анализируемом году свободные денежные средств покрывают 8 дней платежей по производственной деятельности, что соответствует коэффициенту абсолютной ликвидности 0,03.

Представленные данные позволяют сделать следующие выводы: 

1. Компания характеризуется приемлемым уровнем коэффициентов ликвидности. 

2. Коэффициент общей ликвидности последнего анализируемого периода снизился  в допустимых пределах, следовательно, не говорит о возникновении кризисной ситуации с погашением текущих обязательств.

Для обеспечения роста коэффициентов ликвидности необходимо:

1. С учетом пограничного значения коэффициента общей ликвидности, осуществление вложений во внеоборотные активы и наименее ликвидные оборотные активы (производственные запасы, незавершенное производство) в пределах роста собственного капитала (в пределах полученной прибыли за вычетом использования прибыли на непроизводственные цели) и привлеченных долгосрочных кредитов. Так как инвестиционная программа Компании близка к завершению, соблюдение данного правила вероятно.

2. Обеспечить рост собственного капитала как следствие роста объемов получаемой прибыли. Несмотря на высокую прибыльность продаж, у Компании существует риск снижения или низкого роста прибыли за счет появления новых постоянных затрат по вводимому в производство цеху. Для минимизации данного риска необходима тщательная проработка инвестиционного проекта ввода нового цеха, в частности,  контроль объемов реализации, обеспечивающих необходимую дополнительную прибыль и приемлемую окупаемость инвестиций.
3. Оптимизировать условия управления оборотным капиталом. Компания располагает резервом оптимизации, прежде всего, в части сокращения дебиторской задолженности и некоторого сокращения готовой продукции на складе. На практике указанный резерв заключается в активизации усилий по своевременному востребованию задолженности с покупателей, а также приведение в соответствие объемов производства объемам реализации. Однако в последующем отчетном периоде Компания в любом случае столкнется с ростом оборотных активов, который будет связан с запуском нового производства (авансирование и приобретение дополнительного объема производственных запасов для нового производства). Учитывая рекомендацию о росте наименее ликвидных активов в пределах прибыли, стоит подчеркнуть приоритет обеспечения дополнительной прибыли – обеспечения соответствующего прироста объемов реализации.

В целом вполне вероятно ожидать постепенного улучшения коэффициентов ликвидности. В период осуществления масштабных инвестиционных проектов у компаний нередко наблюдается временное сокращение значений по основным финансовым показателям. При получении дополнительной прибыли в результате реализации этих проектов, значения финансовых показателей постепенно «восстанавливаются» и далее могут выходить на более высокий уровень.
Анализ финансовой устойчивости
(таблицы 57, 62)

Финансовая устойчивость отражает степень зависимости компании от внешних источников финансирования и характеризует возможность компании сохранить способность отвечать по текущим обязательствам в будущем. Таким образом, показатели финансовой устойчивости призваны охарактеризовать степень надежности компании в перспективе.
Финансовая устойчивость определяется соотношением собственных и заемных средств, а также их структурой. 

Интегральным показателем, характеризующим финансовую устойчивость организации, является коэффициент автономии. В данном случае анализ проводится на основании коэффициента автономии, определенного как соотношение собственного капитала и заемного капитала организации (вторым равнозначным вариантом определения коэффициента автономии является отношение собственного капитала к валюте баланса). На конец анализируемого периода (01.01.06) величина коэффициента автономии составляет 1,67. В течение анализируемых трех лет наблюдается устойчивая тенденция на сокращение его значений: с 17,63 на начало 2003 г. до указанного 1,67 на начало 2006 г.

В практике финансового анализа встречается утверждение, согласно которому для финансово устойчивой компании минимальным значением соотношения собственного и заемного капиталов является 1. Данное соотношение интерпретируется таким образом, что все обязательства компании могут быть покрыты ее собственными средствами. Ориентируясь на единицу как на минимальный уровень, возможно признать приемлемыми фактические значения коэффициента автономии во всех периодах. Однако, возможность погашения обязательств за счет собственных средств зависит от степени ликвидности активов, профинансированных за счет собственных средств. Учитывая данный факт, по каждому отчетному году определено необходимое значение коэффициента автономии с учетом структуры активов Компании и правила финансового менеджмента: «за счет собственных средств должны быть профинансированы наименее ликвидные активы».

	Наименования позиций
	Даты
	 
	 
	 

	 
	01.01.03
	01.01.04
	01.01.05
	01.01.06

	Достаточный уровень коэффициента автономии
	17,5
	7,0
	2,2
	1,6

	Фактический коэффициент автономии 
	17,6
	13,7
	4,7
	1,7

	Рентабельность собственного капитала
	
	14%
	32%
	38%

	Эффект рычага (влияние структуры источников финансирования на рентабельность собственного капитала)
	
	1%
	4%
	12%


Анализ показал, что  в течение каждого рассматриваемого года фактическая величина коэффициента автономии превышала его необходимую величину. Таким образом, снижение абсолютных значений коэффициента не означал потери финансовой устойчивости Компании. Изменение структуры пассивов в сторону преобладания доли заемных средств способствовало росту рентабельности собственного капитала, о чем свидетельствует положительный и постоянно растущий эффект финансового рычага. В течение анализируемого периода изменение структуры пассивов Компании соответствовало правилу финансового менеджмента: обеспечив финансовую устойчивость, способствовать росту рентабельности капитала.

В течение первых двух лет наблюдалось заметное превышение фактического значения коэффициента автономии над необходимым  - имел место двукратный «запас» по уровню собственного капитала. В последнем анализируемом году фактическая величина коэффициента (1,67) снизилась до минимального, пограничного значения (1,63). Следовательно, дальнейший рост доли заемного капитала нежелателен и может привести к потере финансовой устойчивости Компании.

Существует две основные причины сокращения коэффициента автономии: 

· убыточность деятельности и, как следствие, сокращение собственного капитала, 

· темп роста активов, превышающий темп роста собственного капитала. Рост активов, в свою очередь может быть связан с ростом внеоборотных активов (инвестиционных затрат) и оборотных средств (в связи с ростом объемов производства либо ухудшением условий управления оборотным капиталом).

В 2003 - 2004 годах причиной сокращения абсолютной величины коэффициента автономии (но не снижения финансовой устойчивости) являлся, прежде всего, рост оборотных активов, превышающий рост собственного капитала. Рост оборотных активов в данном периоде объяснялся, прежде всего, закономерным фактом – ростом объемов реализации продукции. Увеличение объемов продаж подтверждается двукратным ростом выручки от реализации в отчете о прибыли (таблица 55). Темп роста выручки превышает темп роста цен. Второй причиной, приведшей к опережающему росту активов над ростом собственных средств, стало ухудшение условий управления оборотными активами. Об ухудшении условий управления оборотными активами свидетельствует рост «затратного цикла» с 89 до 107 дней. Ухудшение заключалось, в частности, в снижении платежной дисциплины покупателей, о чем свидетельствует рост периода оборота дебиторской задолженности.

В 2005 году увеличение как внеоборотных (153 345 тыс. руб.), так и оборотных активов (145 802 тыс. руб.) превысило рост собственного капитала Компании (121 384 тыс. руб.).  Как и в предыдущем году, рост объемов реализации вызвал естественный рост оборотных активов. Однако, в 2005 году рост оборотных активов в значительной степени связан с ухудшением условий управления оборотным капиталом, о чем свидетельствует рост «затратного цикла» в 1,6 раза – со 107 дней в 2004 году до 167 дней в 2005 году. 

Учитывая сохранение коэффициента автономии в пределах допустимых значений, возможно признать рост как внеоборотных, так и оборотных активов приемлемым для финансового состояния Компании. Необходимо отметить, что в 2005 году Компания имела возможность сформировать меньший объем оборотных активов (создать меньшую потребность в финансировании оборотных активов) за счет более эффективной работы с дебиторами по востребованию задолженностей.

В 2005 году сохранение коэффициента автономии в пределах допустимых значений достигнуто за счет «использования запаса по уровню собственного капитала» предыдущего года (под «запасом» подразумевается превышение фактического значения заемного капитала над допустимым). В частности, было соблюдено условие: для сохранения коэффициента автономии на допустимом уровне прирост наименее ликвидных активов не должен превышать прирост собственного капитала в совокупности с разницей допустимого и фактического значения заемного  капитала предыдущего периода. Для 2005 года прирост наименее ликвидных активов в виде внеоборотных активов, производственных запасов и незавершенного производства составил 161 671 тыс. руб. (таблица 54). Прирост собственного капитала составил 121 384 тыс. руб. Превышение допустимой величины заемного капитала над его фактической величиной в предыдущем, 2004 году, составило 101 908 - 57 532 = 44 376 тыс. руб. (таблица 62), что и составило «запас собственных средств». 161 671 < 121 384 + 44 376.

Коэффициент обеспеченности долгосрочных активов собственными средствами отражает соотношение инвестированного капитала (собственного капитала и долгосрочных инвестиций) и внеоборотных активов. Для обеспечения финансовой устойчивости организации значение коэффициента не должно быть ниже 1. Указанное ограничение следует из правила финансового менеджмента: за счет собственных и долгосрочных источников должны финансироваться не только постоянные, но и часть текущих активов. Фактическое значение показателя, превышающее 1 в течение всего анализируемого периода, позволяет подтвердить сделанный ранее вывод о достаточности собственного капитала Компании.

Коэффициент маневренности показывает, какая доля собственных средств организации задействована в финансировании наиболее маневренной части активов - оборотных средств. Данный коэффициент представляет собой частное от деления чистого оборотного капитала и собственного капитала.

Каких-либо устоявшихся в практике нормативных значений коэффициента маневренности не существует. Можно лишь отметить, что чем больше значение данного показателя, тем более маневренна (и, следовательно, более устойчива) компания с точки зрения возможности его переориентирования в случае изменения рыночной конъюнктуры. Так как коэффициент маневренности определяется значением ЧОК, динамика и оценка коэффициента на предмет достаточности соответствует динамике и оценке показателя ЧОК. Таким образом, в период с 01.01.03 по 01.01.06 Компания характеризовалась приемлемыми значениями коэффициента маневренности.

С точки зрения влияния на финансовое состояние Компании интерес представляет не столько сама величина чистой прибыли, сколько та ее часть, которая остается в распоряжении Компании и увеличивает ее собственный капитал. Для характеристики того, насколько эффективно компания использует резерв роста собственного капитала, предназначен коэффициент самофинансирования. Коэффициент самофинансирования отражает долю чистой прибыли компании, направляемую на ее развитие, то есть на увеличение накопленного капитала. 
В течение анализируемого периода коэффициент самофинансирования Компании остается достаточно высоким: 79% - 73%. Высокие значения коэффициента свидетельствуют, что основная доля  чистой прибыли направляется на  увеличение накопленного капитала (собственного капитала), что положительно характеризует Компанию с точки зрения организации финансирования деятельности. Обращает внимание тенденция на снижение коэффициента самофинансирования, что говорит о постепенном снижении эффективности использования результатов деятельности для укрепления финансового положения Компании, о росте доли прочих непроизводственных расходов из чистой прибыли.

Направления использования прироста собственного капитала (финансирование внеоборотных или оборотных активов) характеризует коэффициент мобилизации накопленного капитала. В течение 2003-2004 гг. основная доля (67%-77%) прироста накопленного капитала направлялась на финансирование оборотных активов. В 2005 году весь прирост накопленного капитала был направлен на финансирование внеоборотных активов, о чем однозначно свидетельствует сочетание положительного значения коэффициента самофинансирования и нулевого значения коэффициента мобилизации.

Представленные данные позволяют сделать следующие выводы: 

1. Компания характеризуется приемлемым уровнем финансовой устойчивости и достаточно высоким уровнем самофинансирования. Устойчивая тенденция на снижение абсолютных значений коэффициента автономии не означала снижения финансовой устойчивости Компании и способствовала росту рентабельности собственного капитала.

2. Учитывая пограничное значение коэффициента автономии в последнем отчетном году, дальнейший рост доли заемного капитала Компании нежелателен, так как может привести к снижению финансовой устойчивости Компании.

Для обеспечения роста коэффициентов ликвидности необходимо:

1. С учетом пограничного значения коэффициента общей ликвидности, осуществление вложений во внеоборотные активы и наименее ликвидные оборотные активы в пределах роста собственного капитала.

2. Обеспечить рост собственного капитала как следствие роста объемов получаемой прибыли с учетом комментариев, представленных для показателей ликвидности. 

3. Оптимизировать условия управления оборотным капиталом в соответствии с рекомендациями, представленными для показателей ликвидности.
Анализ прибыльности

(таблицы 60, 55, 50)

Прибыльность характеризует компанию с точки зрения получения прибыли на вложенные в текущую деятельность средства. 

За последний анализируемый год (2005) объем реализации продукции составил 423 301 тыс. руб., что в 1,5 раза больше, чем в 2004 году и в 3,4 раза больше объема продаж 2003 года. Таким образом, в течение анализируемого периода наблюдается ежегодный рост оборотов Компании. Превышение темпа роста выручки над темпом роста цен позволяет предположить, что увеличение выручки обусловлено ростом объема реализации продукции, что положительно характеризует результаты деятельности Компании.

Чистая прибыль, одна из основных характеристик результатов деятельности компании, имеет темпы роста, соответствующие темпам роста выручки от реализации. В последнем анализируемом году объем чистой прибыли Компании составил 126 772 тыс. руб., что в 1, 5 раза больше показателя 2004 года и в 4, 1 раза выше показателя 2003 года.

Как положительный момент необходимо отметить, что доходы от основной деятельности стабильно являются основным источником доходов Компании - составляют свыше 90% общего объема доходов. 

В течение всего анализируемого периода Компания несла убытки по внереализационным операциям и доходы по ценным бумагам. Однако, учитывая совсем незначительную долю результатов от прочих операций в общих результатах деятельности Компании, прочие операции не анализируются подробнее.

Для более подробного анализа прибыли от основной деятельности проведено разделение затрат на переменные и постоянные. К постоянным затратам отнесены управленческие и коммерческие расходы, к переменным – себестоимость реализации. В 2005 году величина постоянных затрат в составе общих затрат на реализованную продукцию составила 27 722 тыс. руб. (10% общих затрат).
Возможности компании по извлечению дополнительной прибыли за счет соотношения цен на реализуемую продукцию и цен на основное сырье, материалы, комплектующие характеризует ценовой коэффициент. Ценовой коэффициент определяется как отношение маржинальной прибыли к выручке от реализации продукции и отражает соотношение темпа роста цен на реализуемую продукцию и цен на основные составляющие переменных затрат. Интерес представляет именно динамика коэффициента. Для анализируемой Компании ценовой коэффициент изменяется следующим образом: в 2004 году увеличение с 34% до 40% и небольшое увеличение уровня до 41% в течение 2005 года. Таким образом, в 2004 году темп роста цен на исходные ресурсы не превышал тем роста цен на реализуемую продукцию, что несколько увеличило возможности Компании по получению прибыли. В 2005 году Компании удалось поддержать баланс цен, выгодный для своего финансового положения.

В рассматриваемом периоде Компания характеризуется высокими и стабильно растущими показателями прибыльности деятельности. Прибыльность продаж, определенная как отношение прибыли от продаж к выручке от реализации, выросла с 30% в 2002 году до 34% в 2005 году. Прибыльность всей деятельности, определенная как доля чистой прибыли в общих результатах деятельности Компании, также имеет тенденцию к росту с 28% в 2002 году до 30% в 2005 году.

В 2005 году точка безубыточности Компании, отражающая минимальный объем продаж, необходимый для обеспечения безубыточной деятельности, составляет 67 550 тыс. руб. Рост точки безубыточности, наблюдающийся в течение анализируемых трех лет, является следствием роста постоянных затрат. Рост абсолютной величины точки безубыточности не позволяет однозначно судить об ухудшении ситуации с точки зрения получаемой прибыли. Оценка устойчивости прибыли организации к падению объемов продаж (изменению рыночной конъюнктуры) более корректна на основании «запаса прочности» - отношения абсолютного отклонения фактической выручки от точки безубыточности к фактической выручке.

«Запас прочности» отражает, на сколько процентов может быть снижен объем реализации продукции, чтобы обеспечить безубыточность работы организации. (Отрицательное значение «запаса прочности» отражает, на сколько процентов необходимо увеличить объем реализации продукции, чтобы обеспечить безубыточность работы организации). Компания характеризуется высоким и стабильным «запасом прочности». Его значение на протяжении анализируемого периода составляло 84%. Как показал факторный анализ «запас прочности», основное положительное влияние на запас прочности оказал рост объемов реализации. Фактором, сдерживающим рост «запаса прочности» в течение всех анализируемых лет являлся рост постоянных затрат (таблица 60, факторный анализ «запаса прочности»).

Важно заметить, что в последнем анализируемом периоде показатели ликвидности и финансовой устойчивости снизились до допустимого уровня. Данный факт свидетельствует о том, что прирост собственного капитала, наблюдавшийся в 2004 году, являлся минимально допустимым для обеспечения приемлемого финансового положения; меньший прирост собственного капитала привел бы к сокращению показателей ЧОК, общей ликвидности и автономии ниже достаточного уровня. Таким образом, «запас прочности» 84% нельзя рассматривать как ориентир по допустимому снижению объемов продаж для сохранения приемлемого финансового положения (данный ориентир справедлив только в вопросе обеспечения безубыточности деятельности).

Для характеристики темпов изменения прибыли при изменении выручки от реализации рассчитан производственный рычаг, представляющий собой отношение разницы выручки и переменных затрат к прибыли от основной деятельности. При устойчивом росте объемов реализации продукции наблюдается неизменная величина производственного рычага, что говорит о структуре затрат, замедляющей возможный темп роста прибыли Компании. При сохранении тенденции на рост оборотов Компании целесообразно рассмотреть возможность увеличения доли постоянных затрат (не величины!) в составе общих затрат на производство продукции. Для решения задачи необходим анализ структуры затрат и выделение элементов, имеющих значительный удельный вес. По данным элементам возможно, например, рассмотреть вариант отказа от закупки на стороне и организации их производства собственными силами.

В качестве вывода необходимо отметить, что Компания характеризуется высокими и стабильными показателями прибыльности деятельности. Учитывая пограничные значения основных финансовых показателей, а также возникновение потребности в источниках финансировании в предстоящем году (связано с ростом оборотного капитала при запуске нового цеха), необходимо особое внимание уделить сохранению и приросту чистой прибыли Компании. Сохранение и рост чистой прибыли будет во многом определяться эффективностью проекта по вводу нового цеха, в связи с чем обоснование организационной части проекта, его доходов и затрат требует серьезного исследования. Ввод нового цеха неизбежно приведет к росту постоянных затрат (обслуживание цеха и оборудования, заработная плата персонала). Учитывая масштаб незавершенного строительства (60% существующих основных средств), прирост постоянных затрат может быть оценен как значительный, следовательно, для сохранения и роста чистой прибыли значительным должен быть и прирост объемов реализации. 
Возможно выполнить экспресс-оценку необходимого прироста оборотов для сохранения чистой прибыли на уровне 2005 года – 126 772 тыс. руб. При увеличении постоянных затрат на 50% (27 722*1,5 = 41 583), и фактического соотношения переменных затрат и выручки от реализации последнего года (249 583/423 301 = 0,6), для сохранения прибыли 126 772 необходимо обеспечить значение выручки:

126 772 = (Выручка - Переменные затраты – Постоянные затраты)*(1-налог на прибыль);

126 772 = (Выручка-0,6*Выручка – 41 583)*(1-24%)

Выручка = 520 970 тыс. руб.

Минимальный необходимый рост выручки по отношению к 2005 году = 520 970/423 301  = 23%.

Анализ оборачиваемости

(таблица 59)

Оборачиваемость характеризует способность компании получать прибыль путем совершения оборота Деньги-Товар-Деньги1. Анализ оборачиваемости позволяет охарактеризовать эффективность управления активами компании и его (управления) влияние на финансовое положение компании.

Анализ оборачиваемости всех активов (как отношения выручки к активам) показал рост эффективности использования имущества в 2004 году и его снижение в 2005 году. В последнем анализируемом периоде (2005 год) коэффициент оборачиваемости всех активов составляет 0,88. При этом оборачиваемость внеоборотных активов имеет устойчивую тенденцию к росту с 0,64 в 2003 году до 1,54 в 2005 году. Для оборотных активов, напротив, наблюдается устойчивая тенденция на снижение оборачиваемости – с 3,96 в 2003 году до 2,08 в 2005 году. Таким образом, эффективность использования внеоборотных активов возрастала, оборотных – снижалась. При этом в последнем анализируемом году снижение оборачиваемости оборотных активов «перевесило» в своем негативном влиянии рост оборачиваемости внеоборотных активов. 

Показатели оборачиваемости всех активов находятся в прямой связи с показателями рентабельности. Следовательно, в 2004 году оборачиваемость активов способствовала росту рентабельности капитала Компании, в 2005 – ее снижению.

Снижение эффективности управления оборотными активами подтверждает стабильный рост «затратного цикла» с 89 дней в 2003 году до 167 дней в 2005 году. «Затратный цикл» представляет собой общий период оборота текущих активов за исключением денежных средств, определенный по отношению к выручке от реализации. Отметим, что рост «затратного цикла» способствует росту потребности Компании в финансирования текущей производственной деятельности. Причиной роста «затратного цикла» стало, прежде всего, ухудшение условий по востребованию дебиторской задолженности и в некоторой степени рост доли готовой продукции, оседающей на складе.
На фоне роста общего периода оборота текущих активов наблюдается рост общего периода оборота текущих пассивов (без учета кредитов и займов) – «кредитного цикла». Чем больше значение «кредитного цикла», тем более эффективно компания использует возможность получения финансовых ресурсов от участников производственного процесса - поставщиков и покупателей (при условии, что компания не имеет просроченных задолженностей перед кредиторами, бюджетом, персоналом). Рост затратного цикла был достигнут за счет роста отсрочки платежей поставщиками (роста периода оборота кредиторской задолженности).
В результате общие условия управления текущими активами и текущими пассивами сложились таким образом, что в течение всего анализируемого периода не создавали дополнительной потребности в финансировании. Об этом свидетельствует динамика «чистого цикла» - показателя, представляющего собой разницу «затратного и кредитного циклов». С экономической точки зрения «чистый цикл» представляет собой часть «затратного цикла», не профинансированную за счет непосредственных участников производственного процесса. Чем выше значение показателя, тем выше потребность предприятия в финансировании текущей производственной деятельности со стороны внешних источников  (кредиты, увеличение собственного капитала).  

На протяжении 2003-2004 годов значение «чистого цикла» росло с 53 дней до 59 дней. Таким образом общие условия управления оборотным капиталом не оказывали влияния на потребность Компании в финансировании. В 2005 году сокращение «чистого цикла» с 59 до 42 дней говорит о том, что условия управления оборотным капиталом не только не создали дополнительной потребности в финансировании, но, напротив, создали источник текущей производственной деятельности.

Так как в составе источников финансирования 2005 года присутствует задолженность перед учредителями по выплате доходов (отражена в составе прочих текущих пассивов), необходимо предположить, что в ближайших периодах Компании предстоит погашение данного источника (сокращение «кредитного цикла»), то есть возникнет дополнительная финансовая нагрузка.

Для характеристики управления отдельными элементами оборотных активов и краткосрочных обязательств выполнен расчет периодов оборота к индивидуальным базам.

Период оборота запасов материалов, характеризующий среднюю продолжительность хранения производственных запасов на складе, определен как отношение средней величины запасов к среднедневной величине себестоимости реализованной продукции. В течение анализируемых трех лет период оборота запасов оставался практически неизменным на уровне 40-42 дней. Так как из состава себестоимости продукции не исключены «запасонеобразующие элементы» (заработная плата, амортизация, энергия, контрагентские работы), необходимо понимать, что реальный период хранения запасов на складе выше.

Период оборота незавершенного производства, характеризующий продолжительность цикла производства продукции, определен на основании себестоимости реализованной продукции. В течение трех лет период оборота незавершенного производства остается неизменным на уровне 5-6 дней. Таким образом, Компания производит продукцию с коротким циклом изготовления.

Период оборота готовой продукции на складе, характеризующий продолжительность хранения готовой продукции на складе, определен на основании общих затрат на реализованную продукцию. В течение трех лет наблюдается устойчивый рост данного показателя – с 24 дней в 2003 году до 37 дней в 2005 году, что говорит о все большем разрыве между объемом производства и объемом реализации продукции, большем оседании готовой продукции на складе.

Период оборота дебиторской задолженности, характеризующий средний срок оплаты покупателями выставленных счетов, определен на основании выручки от реализации. Наблюдается устойчивый рост периода оборота дебиторской задолженности – с 3 дней в 2003 году до 39 дней в 2004 году и, далее, - до 105 дней в 2005 году. Таким образом, в течение рассматриваемых трех лет у Компании наблюдается существенное ухудшение ситуации с оплатой реализованной продукции.

Период оборота прочих текущих активов, определенный по отношению к среднедневным затратам на реализованную продукцию, существенно снизился в течение анализируемых трех лет – с 54 до 14 дней. Снижение доли прочих составляющих активов возможно признать положительным моментом.

Период оборота кредиторской задолженности, характеризующий период оплаты счетов поставщикам со стороны самой Компании, определен на основании общих затрат на реализованную продукцию. Наблюдается небольшой рост периода оборота кредиторской задолженности в 2004 году – с 27 дней до 34 дней и значительный рост периода оборота в 2005 году – до 108 дней. Сравнение динамики роста периодов оборота дебиторской и кредиторской задолженности позволяет сказать, что рост отсрочки по оплате счетов поставщикам стал ответной мерой на рост отсрочки по оплате счетов со стороны покупателей.

Период оборота расчетов с бюджетом и персоналом, предназначенный для диагностики возникновения сверхнормативной задолженности перед бюджетом или персоналом, определен по отношению к среднедневным затратам на реализованную продукцию. Неизменные значения данного показателя позволяют сделать вывод, что в анализируемом периоде Компания не создавала сверхнормативных задолженностей по выплате налогов и заработной платы, что положительно характеризует Компанию.

Период оборота прочих краткосрочных обязательств, определенный по отношению к среднедневным затратам на реализованную продукцию, в течение трех лет увеличился с 12 дней до 75 дней. Причиной роста показателя стало возникновение задолженности перед учредителями по выплате доходов. В 2005 году данная задолженность стала одним из источников финансирования текущей деятельности, однако в будущем необходимо предполагать погашение данной задолженности, то есть возникновение дополнительных оттоков денежных средств Компании.

Анализ структуры баланса показал, что основную долю оборотных активов и краткосрочных обязательств Компании составляют средства в расчетах, а именно: дебиторская и кредиторская задолженности. Учитывая данный факт, проводится отдельный анализ условий взаиморасчетов Компании с поставщиками и покупателями на предмет приемлемости или неприемлемости для Компании (таблица 55). 

В качестве критерия, определяющего приемлемость или неприемлемость условий взаиморасчетов Компании, выбрана необходимость или отсутствие необходимости вложения собственных средств для обеспечения бесперебойных выплат поставщикам. Анализ показал, что при сложившихся периодах оборота составляющих взаиморасчетов (дебиторской и кредиторской задолженностей) для обеспечения бесперебойных расчетов не требуется вложение собственных средств. Таким образом, условия взаиморасчетов Компании с поставщиками и покупателями являются благоприятными для Компании.

В качестве вывода необходимо отметить, что Компания характеризуется недостаточно эффективными условиями управления оборотным капиталом, особенно в части взаиморасчетов с поставщиками и покупателями. Существенной оптимизации требует работа по востребованию дебиторской задолженности со стороны покупателей, а также контроль отсутствия затоваривания склада.

В ближайшей перспективе вероятно возникновение дополнительной потребности в источниках финансирования, связанное с сокращением одного из элементов прочих текущих пассивов, а именно с погашением задолженности перед учредителями.

Анализ рентабельности

(таблица 58)

Рентабельность характеризует компанию с точки зрения получения доходов на вложенный в капитал – характеризует величину чистой прибыли, приходящуюся на рубль вложенного капитала. Рентабельность всего капитала отражает величину чистой прибыли, приходящейся на рубль вложенного в компанию капитала. Рентабельность собственного капитала отражает величину чистой прибыли, приходящейся на рубль собственного капитала компании, иными словами, характеризует эффективность деятельности компании с точки зрения ее владельцев.

Анализируемая Компания характеризуется достаточно высокими показателями рентабельности капитала - как всего, так и собственного. В 2003 году рентабельность всего капитала составляла 13% годовых (в рублях), рентабельность собственного капитала – 14% годовых (в рублях). В течение анализируемых трех лет рентабельность Компании значительно возросла, однако динамика рентабельности всего капитала отличалась от динамики рентабельности собственных средств.
2004 год характеризовался двукратным ростом рентабельности всего капитала - с 12% до 28%, 2005 год – некоторым сокращением до 26%. Рентабельность собственных средств неизменно возрастала: с 14% в 2003 году до 32% в 2004 и до 38% в 2005 году. 

Основной причиной роста рентабельности во всех анализируемых периодах является получаемая прибыль. Однако, в 2005 году негативное влияние снижения оборачиваемости активов оказалось более весомым, чем положительное влияние прибыли. Сложившаяся ситуация привела к сокращению рентабельности всего капитала. Опережающий рост рентабельности собственного капитала по отношению к рентабельности всего капитала в 2003-2004 годах, а также рост рентабельности собственных средств при снижении рентабельности всего капитала в 2005 году объясняется положительным влиянием структуры пассивов Компании – влиянием финансового рычага. Иными словами, опережающий рост доли заемных источников финансирования способствовал росту рентабельности собственного капитала Компании.

Таким образом, Компания характеризуется высокими показателями рентабельности как всего, так и собственного капитала. Изменение структуры источников финансирования Компании в сторону увеличения доли заемного капитала способствовала росту рентабельности собственных средств (при этом, как показал анализ финансовой устойчивости, не привел к потере финансовой устойчивости Компании). Есть все основания полагать, что дальнейший рост доли заемного капитала будет способствовать дальнейшему росту рентабельности собственных средств. Однако, учитывая пограничное значение коэффициентов автономии, целесообразно обеспечить опережающий рост доли собственного, но не заемного капитала. Иными словами, возможно пожертвовать темпом роста рентабельности собственного капитала во имя обеспечения финансовой устойчивости.

Для обеспечения сохранения и дальнейшего роста рентабельности капитала необходимо обеспечение дальнейшего роста прибыльности деятельности Компании. Резервом роста рентабельности является также увеличение оборачиваемости активов, в частности, сокращение периодов оборота дебиторской задолженности.

Отчет о движении денежных средств

(таблица 51)

Отчет о движении денежных средств, построенный косвенным способом на основании данных баланса и отчета о прибылях и убытках, позволяет получить представление о суммах и источниках поступления финансовых ресурсов, а также о суммах и направлениях расходования средств. Движение денежных средств анализируется по следующим основным направлениям:

· основная деятельность, включающая поступления в виде прибыли и амортизационных отчислений за вычетом затрат на формирование оборотного капитала,

· инвестиционная деятельность, включающая затраты на приобретение внеоборотных активов и результат от их реализации,

· финансовая деятельность, включающая привлечение и возврат кредитов и займов.

На протяжении анализируемых трех лет  поступления от основной деятельности (прибыль от основной деятельности с учетом затрат на формирование оборотного капитала) являются положительными и растущими от периода к периоду. Таким образом, основная деятельность дает стабильный приток денежных средств, что положительно характеризует финансовое состояние Компании. 

Обращает внимание, что в последнем анализируемом году (2005 год) оборотный капитал не только не создал потребности в финансировании, но сам стал источником финансирования - создал приток денежных средств. Причиной данной ситуации стал рост краткосрочных обязательств, превышающий рост оборотных активов. Учитывая значительные вложения во внеоборотные активы в данном периоде, можно сказать, что в 2005 году краткосрочные обязательства стали источником финансирования не только оборотных активов, но и части инвестиционных затрат.

Основным направлением использования поступлений от основной деятельности являлась инвестиционная деятельность. В 2003 и 2005 году весь объем поступлений от основной деятельности направлялся на финансирование инвестиционных затрат.

В течение 2003 и 2004 годов Компания осуществила погашение ранее привлеченных краткосрочных кредитов.

Движение денежных средств по основным направлениям деятельности Компании возможно признать сбалансированным.

Основные выводы

Анализ предоставленной информации позволяет сделать следующие выводы:

1. Анализируемая Компания является динамично растущей, что подтверждают высокие темпы роста оборотов и активов Компании.

Компания располагает достаточно новыми производственными фондами и производит продукцию с коротким циклом изготовления. 

В течение анализируемых трех лет Компания характеризуется приемлемыми показателями ликвидности, финансовой устойчивости, прибыльности и рентабельности. 2004 год характеризовался ростом основных финансовых показателей, 2005 год – их снижением.

2. На конец анализируемого периода (начало 2004 года) Компания характеризуется:

· значительной и постоянно возрастающей величиной накопленного капитала как источника роста собственных средств. Величина собственных средств соответствует необходимому уровню, требуемому для покрытия наименее ликвидных активов; 

· высокими и стабильными показателями прибыльности деятельности и, в частности, высокой прибыльностью продаж;

· высокими и стабильными показателями самофинансирования.

Таким образом, результаты деятельности Компании возможно признать как достаточные и весьма высокие.

Также на начало 2006 года Компания характеризуется:

· значительными инвестиционными вложениями во внеоборотные активы. На конец анализируемого периода основные средства Компании увеличились вдвое по сравнению с предыдущим годом, при этом Компания располагает объемом незавершенного строительства, составляющим 60% существующих основных средств;

· показателями общей ликвидности, автономии и ЧОК на уровне допустимых значений; 

· высокими значениями рентабельности всего капитала; снижением рентабельности собственных средств по отношению к рентабельности всего капитала;

Таким образом, снижение показателей, наблюдающееся в 2005 году, не является критическим и не означает возникновения проблем в финансовом состоянии Компании.

3. Сокращение коэффициентов общей ликвидности, автономии и ЧОК имеют общие причины, которые заключаются в значительных инвестиционных вложениях (вложениях во внеоборотные активы), а также снижении эффективности управления оборотными активами в части востребования дебиторской задолженности. (значительные инвестиционные вложения и рост оборотных активов, превысившие прирост собственного капитала Компании, привели к опережающему росту заемного капитала и снижению показателей). 

Так как снижение показателей произошло в пределах допустимых значений, инвестиционные затраты нельзя назвать несоответствующими финансовым возможностям Компании. Инвестиционные затраты были адекватны финансовым возможностям Компании.

Снижение оборачиваемости текущих активов, помимо снижения коэффициента общей ликвидности и автономии, стало причиной сокращения рентабельности всего капитала. Опережающий рост доли заемного капитала способствовал росту рентабельности собственных средств.

4. С учетом пограничного значения показателей ликвидности и финансовой устойчивости, рост внеоборотных активов и наименее ликвидных активов (производственных запасов, незавершенного производства) в ближайшем периоде должен осуществляться в пределах роста собственного капитала (в пределах полученной прибыли за вычетом использования прибыли на непроизводственные цели).

Основным рычагом роста основных финансовых показателей необходимо обеспечить рост доли собственного капитала как следствие роста объемов получаемой прибыли. Несмотря на высокую прибыльность продаж, у Компании существует риск снижения или низкого роста прибыли за счет появления новых постоянных затрат по вводимому в производство цеху. Возможность роста прибыли и доли собственного капитала  напрямую зависит от проработки инвестиционного проекта ввода нового цеха, в частности, контроля объемов реализации, обеспечивающих необходимую дополнительную прибыль и приемлемую окупаемость инвестиций.
Для обеспечения роста показателей ликвидности, финансовой устойчивости и рентабельности Компании целесообразно задействовать резервы оптимизации оборотного капитала. Компания располагает резервом оптимизации, прежде всего, в части сокращения дебиторской задолженности и некоторого сокращения готовой продукции на складе. На практике указанный резерв заключается в активизации усилий по своевременному востребованию задолженности с покупателей, а также приведение в соответствие объемов производства объемам реализации. 
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Рис. 3. Причины снижения  основных финансовых показателей деятельности компании
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Рис. 2. Блок-схема определения причин ухудшения  финансового положения компании.
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Рис. 17. Зависимость постоянных затрат от объемов производства
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Рис. 16. Зависимость переменных затрат от объемов производства
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Рис.21. Взаимосвязь показателей рентабельности собственного капитала и автономии
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Рис. 18. Принципиальный подход к принятию решения о снятии продукта с производства
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Рис. 14. Взаимосвязь показателей автономии и рентабельности собственного капитала
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Рис. 15. Причины сокращения коэффициента автономии
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Рис. 13. Причины сокращения коэффициента общей ликвидности
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Рис. 12. Причины сокращения чистого оборотного капитала компании
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Рис. 19. Структура сбытовой сети торговой компании 
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Рис. 4. Основные причины недостаточных результатов деятельности компании
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Рис. 8. Необходимый подход к формированию плана производства: ориентация на объем продаж.
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Рис. 5. Основные проблемы в управлении оборотным капиталом компании.
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Рис. 1. Основные причины проблем в финансовом состоянии компании.
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Рис. 20 Причины сокращения показателей рентабельности капитала
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Рис. 10. Схема проведения анализа оборачиваемости с использованием периодов оборота
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Рис. 7. Описание структуры активов












