МИНИСТЕРСТВО ОБРАЗОВАНИЯ УКРАИНЫ НАЦИОНАЛЬНАЯ МЕТАЛЛУРГИЧЕСКАЯ АКАДЕМИЯ УКРАИНЫ
Финансовый анализ деятельности предприятия (международные подходы)
Предисловие
Основное назначение данного пособия - восполнить пробелы в освещении вопросов финансового анализа предприятий в соответ​ствии с зарубежными подходами и международными стандартами бухгалтерского учета. Следует специально подчеркнуть, что данные учебные материалы предназначены для обучения финансового ме​неджера и экономиста предприятия, а не бухгалтера. Состав рас-" сматриваемых вопросов направлен на то, чтобы наилучшим образом провести анализ предприятия и сделать выводы о путях улучшения его деятельности.
Настоящее учебное пособие преследует две цели. Во-первых, это - более или менее систематическое изложение основ представ​ления финансовой информации о текущем состоянии предприятия в виде баланса, отчета о прибыли и отчета о движении денег. Подроб​но излагается интерпретация каждой статьи баланса и отчета о при​были. Особое внимание уделяется процедуре составления отчета о движении денег. Данный вопрос является наименее изученным в отечественной литературе. Изложены два существующих метода со​ставления отчета о движении денег: прямой и косвенный метод.
Вторая цель пособия состоит в построении системы финансо​вых показателей (коэффициентов), которая дает представление о те​кущем состоянии и результативности деятельности предприятия за конкретный период времени.
Пособие снабжено большим количеством контрольных вопро​сов и расчетных задач. Способность ответить на все вопросы и ре​шить все предложенные задачи свидетельствует о достаточном ус​воении читателем основного материала пособия.,
1. Основные принципы международного финансового учета
В настоящем разделе рассматриваются основные положения пред​ставления баланса и отчета о прибыли в западных форматах и то, как они используются для целей диагностики предприятия. Понятие «западные форматы» не имеет однозначного толкования, хотя часто используется в последнее время в реальной практике разработки инвестиционных проек​тов в Украине и других странах СНГ. Дело в том, что правила финансового учета различных западных стран регламентируются своими специфиче​скими стандартами, и в то же время, между ними есть много общего, так что бухгалтер или финансовый менеджер Великобритании без особого труда сможет понять и оценить информацию, представленную американ​ским бухгалтером. В то же время он вряд ли сможет оценить состояние украинского предприятия, если :ему представят и буквально переведут на английский язык баланс и отчет о прибыли, которые украинское предпри​ятие ежеквартально представляет в налоговую инспекцию по месту распо​ложения. В настоящем разделе мы будем руководствоваться теми прин​ципами и правилами, которые составляют основу Общепринятых принци​пов бухгалтерского учета (GAAP - Generally Accepted Accounting Principles) США и основными положениями Международных стандартов бухгалтерского учета (МСБУ).
Настоящие учебные материалы рассматривают следующую ком​плексную задачу:
· изложить основные принципы и особенности МСБУ,
· описать форматы баланса и отчета о прибыли в  стандартах
МСБУ,
· дать интерпретацию основных статей баланса и отчета о прибыли,
· найти соответствие между основными статьями баланса и отчета
о прибыли в украинских и международных стандартах,
· изложить методику составления отчета о движении денег,
· указать пути использования баланса и отчета о прибыли для це​
лей диагностики предприятия.
Все эти вопросы излагаются ниже главным образом для финансового менеджера и финансового аналитика, который ответственен за взаимодей​ствие с реальным или потенциальным зарубежным инвестором или креди​тором, а не для бухгалтера, главная задача которого вести финансовый учет на предприятии в строгом соответствии с предписанными правилами.
Основное назначение МСБУ - удовлетворить информационные по​требности достаточно широкого круга лиц, имеющих отношение к пред-;приятию. В последнее время появился специальный термин «Stakeholders», который как раз и обозначает эту группу лиц. Интересно то, что поскольку этот термин не имеет достаточно лаконичного перевода на другие языки, его произносят и пишут буквально, как произносят в английском языке, так что на русском языке он записывается следующим образом: «стейк-холдер». Основными стейкхолдерами предприятия являются:
•
инвесторы, вкладывающие в компанию свой капитал с определенной
долей риска в целях получения дохода на него;
" кредиторы, временно предоставляющие предприятию заем в обмен на некоторый заранее установленный доход, и заинтересованные в инфор​мации, позволяющие им определить, будут ли своевременно осуществ​лены выплаты по кредиту;
· менеджеры предприятия, поскольку финансовая информация позво​
ляет сделать наиболее достоверную оценку эффективности управления
предприятием;
· работники предприятия, заинтересованные в получении информации
о способности предприятия своевременно выплачивать зарплату, про​
изводить пенсионные и прочие выплаты;  ;
· поставщики, заинтересованные в информации, позволяющей им опре​
делить, будут ли своевременно выплачены полагающиеся им суммы;
· потребители (клиенты предприятия), заинтересованные стабильно​
сти поставок, как следствие финансовой респектабельности предпри​
ятия,
· общественные и государственные организации, поскольку от успеш​
ного функционирования предприятия зависит благосостояние экономи​
ческой инфраструктуры региона.
Существенной особенностью украинской (и в целом, пост советской) системы финансового учета является то, что ее главным потребителем яв​ляются налоговые органы, которые выдвигают систему очень громоздких требований по отчетности. Эта система постоянно меняется, так что новые правила часто входят в противоречие со старыми. В целом, это приводит к постоянной «головной боли» бухгалтеров и их патологической боязни со​вершить ошибку, нарушив какое-либо правило. В то же время основные украинские стейкхолдеры не имеют возможности получить доступ к фи​нансовой информации по предприятию и разобраться в ее содержании, даже каким-либо образом добыв бухгалтерские отчеты.
Прежде чем перейти к содержанию основных финансовых отчетов, рассмотрим систему требований, которые предъявляются к системе в це​лом. На рис. 1.1 представлена система требований предъявляемых к систе​ме финансового учета.
Главное требование, предъявляемое к системе финансового учета и
отчетности, которое определяет совокупность всех основных требований и
принципов, состоит в том, чтобы система была полезной для ее пользова​
телей. Полезность достигается путем обеспечения целой системы, струк​
тура которой представлена на рисунке. Ниже приводится краткая характе​
ристика основных элементов этой системы. : >;
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Рис. 1.1. Система требований и международные принципы бухгалтерского
учета.
., • •
Прежде всего, рассмотрим требования к качеству информации, пред​ставляемой в финансовой системе. Эти требования принято подразделять на основные и второстепенные [1].
К числу основных требований относятся
•   требование значимости (ценности) для пользователя информации
'  *      -   'г   :-*':"!'•*••     •
И

•:-.'.
"    требование надежности.
Требование значимости информация для пользователя включает следующие три фактора:
· своевременность, предполагающая, что информация должна по​
ступить пользователю «свежей», т.е. не устаревшей, в противном
случае она перестанет отражать реальное состояние предприятия,
· прогностическая ценность, т.е. способность информации слу​
жить основой для надежного предсказания дальнейших перспек​
тив работы предприятия;
» ценность обратной связи, которая дает возможность пользовате​лю информации установить, насколько верны были оценки пер​спектив работы компании, сделанные ранее.
Требование надежности финансовой информации означает адекват​ное отражение ею экономических реалий деятельности предприятия. Более детально, надежность финансовой информации означает:
· достоверность описания деятельности предприятия, т.е. финан​
совая информация должна отражать экономическую сущность
операций предприятия, а не их формальную сторону;
· проверяемость, т.е. обеспечение возможности проведения ауди​
торских проверок отчетности вплоть до проверки достоверности
'-.
первичных документов;
.    ,,.   •   нейтральность (непредвзятость) отчетности, т.е. отсутствие у ее ,   •       составителей намерения склонить ее пользователей к определен​ному решению, например, продаже части активов. К числу дополнительных требований принадлежат:
» сопоставимость, которая означает возможность сравнения дан​ных финансовой отчетности о работе конкретного предприятия с другими данными, выбираемыми по широкому набору признаков;
•
постоянство, которое обеспечивает соблюдение одних и тех же
процедур составления отчетности в рамках одного учетного пе-
j;,. ,  3      риода (года), т.е. предприятие не имеет право менять, например,
процедуру учета товарно-материальных запасов посредине учет​ного периода.
Качество и полезность финансовой отчетности зависят от принци​пов на которых базируется финансовый учет, а также на существующих ограничениях на включение данных в отчеты.
Важнейшими принципами, лежащими в основе финансовых отчетов, являются принципы начисления и непрерывности функционирования.
Непрерывность функционирования предполагает, что предприятие будет продолжать свою деятельность непрерывно в обозримом будущем, т.е. нет ни намерения, ни потребности в его ликвидации. Как только стано​вится известным решение о полном или частичном прекращении деятель​ности, активы и пассивы должны быть оценены с учетом возможных по​терь при ликвидации.
Принцип начисления гласит: "Все, что "произошло" в течение от​четного периода, должно найти отражение в финансовых отчетах пред​приятия, независимо от того, когда производятся расчеты по операциям в денежной форме ".
Близким к этому принципу является принцип соответствия, который означает, что в данном отчетном периоде отражаются только те расходы, которые обусловили получение доходов этого отчетного периода.
Ниже приведено краткое определение остальных принципов.
Принцип денежного измерения: финансовый учет оперирует данны​ми в денежном представлении.
Принцип хозяйственной единицы (автономности предприятия): бухгалтерские счета предприятия должны быть отделены от счетов его владельцев и работников.
Принцип себестоимости (исторической стоимости): финансовый Учет оперирует себестоимостью средств (активов) (покупной стоимостью), а не их рыночной стоимостью.
! Принцип консерватизма: увеличение суммы капитала признается только тогда, когда это становится вполне определенным событием-уменьшение капитала признается, когда это становится вполне возмож​ным.
Принцип раскрытия: все значительные события фиксируются, а не​значительные не принимаются во внимание.
Принцип определения дохода: доходы учитываются, когда продукция или услуги передаются клиенту.
Принятая в Украине система бухгалтерского учета имеет ряд суще​ственных отличий, а не применение некоторых из названных принципов, естественно, искажает финансовые результаты, отражаемые в отчетности предприятий.
Согласно МСБУ финансовая отчетность предприятия включает сле​
дующие основные компоненты:
:.
· баланс;
· отчет о прибылях и убытках;
'    "
· отчет о движении денежных средств;
^
•
пояснения к финансовой отчетности.
'   '
. Следует специально подчеркнуть, что назначение этих отчетов со​стоит не в том, чтобы просто констатировать состояние предприятия на какой-либо момент времени или за какой либо период времени, а в том, чтобы дать возможность стейкхолдерам предприятия проанализировать это состояние и сделать вывод о причинах возможного ухудшения дея​тельности предприятия и наметить пути дальнейшего развития.
Ниже проведено систематическое описание перечисленных выше финансовых отчетов с интерпретацией их возможности для аналитическо​го описания предприятия. В следующем разделе дана характеристика ба​ланса, отчета о прибыли и отчета о нераспределенной прибыли. В после-
ю
гаем  разделе   отдельно  рассмотрен   отчет  о   движении  денежных
среде™-
!
'"        .   ..
Контрольные вопросы к разделу 1
1 В чем состоит основное назначение Международных стандартов бух​галтерского учета?
? Дайте определение понятия «стейкхолдера» и перечислите основных стейкхолдеров предприятия.
3. Перечислите основные требования, предъявляемые к содержанию фи​
нансовых документов в рамках МСБУ.
4. В чем состоит принцип соответствия?
5. Дайте интерпретацию принципа определения дохода.
6. Раскройте содержание понятия надежности финансовой информации.
7. Дайте сравнительную характеристику отличий в украинской и между​
народной системах учета.
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2. Диагностика предприятия с помощью баланса и отчета о
прибыли
Прежде всего, рассмотрим перечень и определение основных поня​тий, которые служат основой для составления финансовых отчетов пред​приятий.
Активы предприятия - это его ресурсы, которые должны принести предприятию выгоды в будущем. Активы предприятия должны принадле​жать ему (а не быть, например, арендованными) и должны быть ранее при​обретенными (а не находящимися в стадии приобретения).
Обязательства предприятия трактуются, как источники приобрете​ния активов, заимствованные на время у других лиц (не владельцев) пред​приятия.
Собственный капитал предприятия рассматривается как остаток ак​тивов после вычета из них суммы всех обязательств. Иногда, собственный капитал называют чистыми (т.е. освобожденными от долгов) активами. Собственный капитал складывается из инвестиций владельцев предпри​ятия и величины прибыли, получаемой в результате хозяйственной дея​тельности и оставленной (реинвестированной) предприятии.
Доходы представляют собой увеличение активов предприятия, обу​словленных главным образом производством и поставкой товаров и услуг в рамках основной деятельности предприятия. Предприятие может полу​чать доходы также от инвестиционной деятельности как результат владе​ния и продажи активов.
Затраты (издержки, расходы) представляют собой уменьшение ак​тивов или увеличение обязательств (пассивов) или сочетание того и друго​го в связи с производством и поставкой товаров и услуг в рамках деятель​ности предприятия.
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Прибыль предприятия за период времени - это разность между дохо-и предприятия за данный период и его издержками, вызвавшими полу​чение этих доходов.
Приведенные выше определения являются ключевыми для формиро​вания баланса и отчета о прибыли. Баланс - это финансовый отчет, отра​жающий состояние средств, обязательств и капитала на определенный мо​мент времени в денежном выражении. Баланс состоит из двух частей - ак​тива и пассива. Актив показывает экономические ресурсы предприятия, которые должны принести прибыль в результате хозяйственной деятель​ности. Пассив баланса отражает право собственности на эти экономиче​ские ресурсы и состоит из капитала и обязательств, которые предприятие имеет перед кредиторами. Баланс может строиться по двум признакам - по степени увеличения или уменьшения ликвидности активов. В Украине ис​пользуется первый признак, в западной практике - чаще второй. В основе построения баланса заложен принцип двойственности, отражаемый его основной формулой:
Активы = Обязательства + Капитал.
Наиболее распространенной в западных странах группировкой ста​
тей баланс является следующая форма,
' * •
	Активы
	Обязательства и капитал

	Оборотные средства
	Краткосрочные задолженности

	
	Долгосрочные задолженности

	Основные средства
	

	
	Собственный капитал
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Оборотные средства предприятия отличаются от основных активов тем, что предприятие владеет этими средствами на протяжении периода не превышающего один год. В течение некоторого времени (менее одного года) эти средства трансформируются в деньги, затем оборотные средства пополняются, обеспечивая тем самым непрерывный процесс текущей дея​тельности предприятия. Используемые в процессе деятельности предпри​ятия оборотные средства включаются в издержки предприятия и участву​ют тем самым в формировании прибыли компании. Основные средства приобретаются предприятием в расчете на длительное, более одного года, использование. Это результат, так называемых долгосрочных вложений (инвестиций) предприятия. В процессе текущей деятельности компании стоимость основных средств предприятия включается в его издержки ао частям в соответствии с принятыми в конкретной стране правилами. Гово​рят, что основные средства амортизируются. Способы амортизации разли​чаются сообразно типу основных средств.
Краткосрочные обязательства представляют собой сумму задол​женностей предприятия различным юридическим и физическим лицам, каждая из этих задолженностей должна быть погашена в течение срока, не превышающего один год. Долгосрочные обязательства представляют со​бой заемный капитал компании. Отличительной особенностью заемного капитала является то, что он передается предприятию на сравнительно продолжительное время (более одного года) и должен быть возвращен владельцу капитала единоразово или по частям с выплатой фиксированно​го заранее оговоренного вознаграждения (процентов). Собственный капи​тал вкладывается ее владельцами на неопределенный промежуток време​ни и не предполагает возврата когда-либо в будущем. Владельцы собст​венного капитала, в отличие от владельцев заемного капитала, не рассчи​тывают на получение фиксированного вознаграждения. Это вознагражу-
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сит от результатов деятельности предприятия и выплачивается в виде дивидендов.
Отчет о прибъиш предприятия дает представление об эффективно-
этельности предприятия за конкретный промежуток времени. Струк-но отчет о прибыли оформляется в виде таблицы, в которой произво-ся последовательное вычитание из выручки предприятия всех издер​жек, включая финансовые и налоги, так, что в конечном итоге получается чистая прибыль предприятия.
Существенно то, что баланс и отчет о прибыли представляют собой единую систему взаимосвязанных показателей предприятия, и потому ни​же приведено их совместное описание. Ниже рассмотрен пример описания небольшого предприятия по сборке и настройке электронных бытовых приборов. Это - акционерное общество, которое эффективно привлекает как собственный, так и заемный капитал, используя все имеющиеся для этого возможности. С целью демонстрации динамики предприятия описа​но состояние и результативность деятельности компании в течение двух лет. Для того, чтобы это описание было полным необходимо представить баланс предприятия для трех точек времени, которые соответствуют на​чалу трех календарных лет, т.е. всего следует рассмотреть три баланса. От​чет о прибыли представляется для двух рассматриваемых лет.
В табл. 2.1 и 2.2. приведены баланс и отчет о прибыли, дающие представление о предприятии за два года. Приведенное ниже описание статей баланса и отчета о прибыли служит целям характеристики состоя​ния предприятия и его динамики в течение некоторого времени. Это опи​сание не следует рассматривать как руководство для бухгалтера при со​ставлении финансовых отчетов. Потребителем и "анализатором" содержа​щихся в представленных выше балансе и отчете о прибыли являются фи​нансовые менеджеры и экономисты.
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Таблица 2.1. Баланс компании S\'P
	Баланс предприятия на
	01.01.ХХ
	01.01.ХУ
	ошпсП

	АКТИВЫ
	
	
	Ч

	Оборотные средства
	
	
	[

	Денежные средства
	22,400
	17,438
	ЛЦя

	Рыночные ценные бумаги
	24,200
	54,200
	~H2lm!

	Дебиторская задолженность
	148,000
	270,600
	388JSOOJ

	Зекселя к получению
	52,000
	47,400
	42.800

	Товарно-материальные средства
	5,400
	51,476
	JI5.360J

	Предоплаченные расходы
	12,000
	11,000
	10,000

	Оборотные средства, всего
	264,000
	452,113
	^Ш46

	Основные средства
	
	
	\

	Здания, сооружения, оборудование (на​чальная стоимость)
	351,169
	350,269
	358,169]

	Накопленная амортизация
	52,569
	83,751
	112,083

	Здания, сооружения, оборудование (ос​таточная стоимость)
	298,600
	266,518
	246,086

	Инвестиции
	15,000
	15,000
	15,000

	Торговые марки
	32,000
	28,000
	24,000

	Гудвилл
	12,000
	11,000
	10,000

	Основные средства, всего
	357,600
	320,518
	295,0$6

	Активы, всего
	621,600
	772,631
	807,932

	ПАССИВЫ
	
	
	

	Краткосрочные задолженности
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	134,000
	142,988
	97,200

	Векселя к оплате
	25,600
	37,600
	32,600

	Начисленные обязательства
	21,200
	55,350
	86,400

	Банковская ссуда
	4,500
	6,500
	10,500

	Текущая часть долгосрочного долга
	5,000
	5,000
	5,000

	Задолженности по налогам
	9,820
	34,054
	35,068

	Краткосрочные задолженности, всего
	200,120
	281,492
	266,768

	Долгосрочные задолженности
	
	
	

	Облигации к оплате, номинал $100, 14%
	80,000
	80,000
	80,000

	Долгосрочный банковский кредит
	20,000
	15,000
	10,000

	Отсроченный налог на прибыль
	6,800
	5,600
	4,400

	Долгосрочные задолженности, всего
	106,800
	100,600
	94,400

	Собственный капитал
	
	
	

	Привилегированные акции, номинал $30, 12%
	30,000
	30,000
	30,000

	Обыкновенные акции, номинал $12
	260,000
	288,000
	___288,000|

	Дополнительный оплаченный капитал
	12,000
	12,000
	12,000

	Нераспределенная прибыль
	12,680
	60,539
	116,764

	Собственный капитал, всего
	314,680
	390,539
	446,764

	Пассивы, всего
	621,600
	772,631
	____807,932


16
Таблица 2.2 Отчет о прибыли компании SVP
	1—""" — 
     '          ~
	XX год
	XY год

	_— 
 7Г"
	1,230,000
	1,440,000

	set^^^TgoHaHHbix товаров:
	913,257
	1,101,818

	Серс£Ц™П- 
 '-

 пиальньте затраты   

	525,875
	654,116

	К^Т.ята прямопггруда 

	184,500
	,_        201,600

	=-г^^гяенные накладные издержки
	167,050
	214,120

	»1ГГ|Гугм1ЯПИЯ
	35,832
	31,982

	r-tt^miHjieMarepjWJibHbix активов
	5,000
	, 
          5,000

	Валовый цоход
	311,744
	333,182

	Т^дай^этивныеиздержки
	55,350
	86,400

	i^k^SmroBbie издержки
	129,150
	122,400

	Оягряпионна^прибыль
	127,244
	124,382

	"щ^шь/убыток от продажи активов
	1,250
	6,150

	[дямпенлы полученные
	500
	1,520

	дрибыльдо^платы процентов и налогов
	128,994
	132,052

	Проценты по облигациям
	11,200
	11,200

	Процентные платежи по долгосрочному долгу
	3,200
	2,400

	Процентные платежи по банковской ссуде
	1,080
	1,560

	Прибыль до налога на прибыль
	113j514
	116,892

	Налог на прибыль
	34,054
	35,068

	Чистая прибыль
	79,459
	81,825


Отчет о нераспределенной прибыли
	Нераспределенная прибыль на начало периода
	12,680
	,_         60,539

	Чистая прибыль за период
	79,459
	81,825

	Дивиденды привилегированным акционерам
	3,600
	3,600

	Чистая прибыль в распоряжении владельцев
	88,539
	138,764

	Дивиденды владельцам предприятия в виде акций
	28,000
	-

	Денежные дивиденды владельцам предприятия
	-
	22,000

	Нераспределенная прибыль на конец периода
	60,539
	116,764


Рассмотрим кратко статьи баланса и отчета о прибыли, выясняя их содержание и интерпретируя количественное выражение.
Денежные средства представляют собой специфический вид акти-в предприятия, которые являются универсальным платежным средством привлечения на предприятие любых ресурсов. По своему наполнению тья «денежные средства» представляет собой сумму денег, оставшихся расчетном счету банка (депозите до востребования) в местной, 1 валюте, а также некоторая сумма налич!:
кассе компании на дату составления баланса. Принято считать, что денв| должно быть как можно больше. Это утверждение вряд ли применимо j денежному счету предприятия. Остатков денежных средств нерасчетном банковском счету предприятия должно хватить для проведения очередных денежных выплат, обусловленных текущей деятельностью компании. Еоц предприятие готовится к очередной крупной выплате денег, оно постепен​но накапливает деньги на своем расчетном счету и совершает эту вышйту к назначенному сроку, обеспечивая тем самым свою текущую платежеспо​собность. Держать постоянно большую сумму денег на расчетном счету представляется неразумным. Деньги должны работать, т.е. деньги следует использовать для приобретения каких-либо более производительных ак​тивов, которые в состоянии приносить прибыль. Минимально производи​тельными принято считать рыночные ценные бумаги, которые в состояния принести предприятию надежный процентный доход. В приведенном при​мере компании SVP удается непрерывно инвестировать деньги в произво​дительные активы, сохраняя на денежном счету сравнительно небольшие суммы, порядок которых сохраняется для трех выбранных моментов вре​мени.
Рыночные ценные бумаги представляют собой краткосрочные фи​нансовые вложения предприятия с целью получения, как правило, фикси​рованного дохода. К числу наиболее распространенных вариантов кратко​срочных финансовых инвестиций относятся государственные и муници​пальные (региональные) долговые обязательства, которые выпускаются их эмитентами на период не более одного года, акцептованные банком вексе​ля, т.е. векселя, выплату по которым гарантирует банк, депозитные сер​тификаты - свидетельства о временном банковском вкладе, на которые начисляются проценты. Кроме того, к рыночным ценным бумагам отно-сятся фьючерсные, форвардные и опционные контракты, которые пред​ставляют собой специальный вид вторичных финансовых инструментов,
18
яруюшихся на разнообразных контрактах на обязательную или воз-жную покупку или продажу первичных финансовых инструментов (ценных бумаг предприятия или государства). Следует подчеркнуть, что Од термином «рыночные ценные бумаги» понимаются "чужие" ценные бумаги, т.е. не бумаги данного предприятия. Компания прибегает к приоб​ретению рыночных ценных бумаг с целью наиболее рационального ис​пользования временно свободных денежных средств. Предприятие рассчи​тывает к последствие продать эти бумаги с выгодой или дождаться момен​та их погашения и получить основную часть долга и процентное вознагра​ждение. Компания SVP прибегает к покупке рыночных ценных бумаг: на 01.01.XY она имела ценных бумаг на $54,200, в то же время через год этот объем сократился на $40,000, так как, по-видимому, предприятию потре​бовались деньги для проведения каких-либо важных выплат, например, процентов или дивидендов.
Дебиторская задолженность отражает сумму долга предприятию со стороны различных юридических и физических лиц, имеющих прямые взаимоотношения с предприятием. Ниже приведены примеры наиболее распространенных составляющих дебиторской задолженности:
· задолженность по реализованным товарам - товары проданы
потребителю в кредит и отгружены, деньги поступят на счет
предприятия позже в соответствии с условиями контракта;
· задолженность по лизинговым контрактам - предприятие сдало
часть своих активов в аренду другому предприятию, которое бу​
дет выплачивать деньги в соответствии с условиями контракта с
некоторой отсрочкой;
· задолженность по инвестиционной деятельности - предприятие
получило от нового владельца обязательство внести в уставный
фонд (добавить к   сумме собственного капитала) определенную
сумму денег к назначенному сроку, эта сумма добавляется к деби-
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торской задолженности в момент подписания обязательства и и ключается из суммы дебиторской задолженности в момент пог шения задолженности, т.е. внесения денег владельцем; •   дивиденды и проценты к получению - это задолженность эмитец тов ценных бумаг по отношению к предприятию, если оно владе. ет этими ценными бумагами, данная задолженность появляется в момент начала осуществления выплаты процентов, оговоренный ,   в контракте на долговые ценные бумаги, или в момент объявле​ния о выплате дивидендов, и исключается в момент фактического осуществления выплаты. .
В статье «дебиторская задолженность» может появляться строка «поправка на безнадежные долги». Эта строка отражает ту часть дебитор​ской задолженности, которая не может быть выплачена должником во причине потери его платежеспособности. Эта сумма в последствие 'списы​вается на затраты' в соответствии с принятыми в стране правилами.
Сумма дебиторской задолженности отражает, как правило, два фак​тора:
•
уровень деловой активности предприятия - чем больше объемы продаж,
тем обычно больше объем дебиторской задолженности,
•
отношение предприятия к своим клиентам - чем больше предприятие
- 'любит' своих клиентов, т.е. чем большую отсрочку платежа оно им
предоставляет, желая сохранить клиентов и привлечь новых, тем боль​ше объем дебиторской задолженности.
Параллельно с анализом дебиторской задолженности важным вопро​сом является анализ путей управления дебиторской задолженностью пред-приятия. Можно выделить пять шагов управления дебиторской задолжен​ностью [1].
1. Определение условий предоставления кредита при продаже това​ра, а именно, системы скидок и срока кредита.
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Определение гарантий, под которые предоставляется кредит. Самый простой способ - это так называемый «открытый счет», когда в соответствии с заключенным контрактом потребителю выставляется счет, который им признается. В балансе такая деби​торская задолженность объединяется в статью «счета к получе​нию». Более надежный способ - получения письменного обяза​тельства заплатить деньги, т.е. векселя. Существует несколько разновидностей векселей, из которых наиболее распространен • простой вексель. Дебиторская задолженность, приобретенная та​ким образом, часто объединяется под общей статьей «векселя к получению».
3. Определение надежности покупателя осуществляется компанией
с использованием различных информационных источников. В
США, к-примеру, для этих целей используются специальные ин​
формационные бюллетени,  в которых публикуются рейтинги
фирм, построенные, в том числе, на основании информации о
платежеспособности предприятий.
4. Определение суммы кредита, предоставляемого каждому кон​
кретному покупателю, основанного на анализе риска и миними​
зирующего возможность понесения ущерба компанией.
5. Определение политики сбора дебиторской задолженности. В ка​
честве одного из вариантов отметим возможность передачи за оп​
ределенную плату права на получение денег по дебиторской за​
долженности специализированной фирме. Такие операции назы​
ваются факторингом, а фирмы предоставляющие подобные услу​
ги называются факторинговыми.
соответствии с МСБУ решение о порядке расположения различ-
видов дебиторской задолженности и степени детализации этих статей
мает сама компания. Следовательно, у различных компаний состав и
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структура дебиторской задолженности будет различной. В украии стандартах бухгалтерского учета эта статья баланса жестко регламентип вана.
В рассматриваемом примере дебиторская задолженность, реализ ванная в виде «векселей к оплате», выделена в отдельную позицию. (V новная масса дебиторской задолженности является следствием торговых операций компании и представляет собой задолженности «по счетам» Компания SVP имеет постоянно возрастающий объем дебиторской задел-женности, что, очевидно, свидетельствует о росте объемов ее реализации.
Следует подчеркнуть, что итоговое значение дебиторской задолжен​ности не дает полной картины взаимоотношения компании со своими по​требителями, так как различные потребители могут иметь различный срок предоставленной отсрочки платежа. Для эффективной диагностики пред​приятия необходимо собрать и проанализировать более детальные данные, включающие 1) наименование дебитора, 2) сумму задолженности, 3) вели​чину предоставленной отсрочки, 4) фактическое состояние задолженности (когда истек или истечет срок погашения), 5) краткая характеристика пла​тежеспособности должника. Такая информация должна охватывать не ме​нее 90 процентов фактической суммы дебиторской задолженности. При​мер такого более детального представления информации о дебиторской за​долженности приведен в следующей таблице.
Как видно из таблицы, положение предприятия в отношении своих дебиторов весьма устойчивое. Основная часть дебиторской задолженно​сти, более 75 процентов, является непросроченной. Весьма сомнительны​ми в части погашения являются долги клиентов Г и Д, но их доля состав​ляет всего 12,5 процентов. Такая информация дает более основательное впечатление о дебиторской задолженности предприятия и может служить основой для выводов в отношении эффективности кредитной политики предприятия.
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	Просроченная дебиторская задол​женность

	
	Дебиторская задолжен​ность, всего
	Дебиторская за​долженность, непросроченная
	31-60 дней
	61-90 дней
	91- 120 дней
	Более 120 дней

	
	1    14<Г6оо  J
	*~     125,000
	10,000
	10,000
	-
	-

	Клибй* ^
jomeHljL-
Кдиент_В_
	124,600
	'          80,000
	-
	20,000
	24,600
	

	
	65ДЮ
	65,000   31!
	-
	-
	
	_

	
	34,000
	20,000
	
	
	-
	14,000

	
	20,200
	10,000
	
	
	10,200
	

	~~ Всего
	388,800
	300,000      ~|
	10,000
	30,000
	34,800
	14,000


Векселя к получению по существу являются разновидностью деби​торской задолженности, но отличаются формой предоставления отсрочки платежа, которая имеет вид векселя. Наиболее важными характеристиками векселя являются 1) срок действия, 2) сумма займа и 3) процентная ставка. Срок векселя устанавливается непосредственно при выписке векселя в днях или месяцах, либо оговаривается дата погашения векселя (выплаты суммы займа), и тогда срок векселя рассчитывается путем сопоставления даты выписки и даты погашения. Величина суммы займа устанавливается по взаимному соглашению сторон, участвующих в выписке векселя, и за​писывается на лицевой стороне векселя. Величина суммы займа определя​ется на основании объема товара или услуг, оказанных векселедателю. Проценты по векселю - это стоимость займа или вознаграждение за пре​доставление кредита. Расчет процентов производится по следующей про​стой формуле:
Процент = Сумма займа * Ставка процента * Срок векселя. ри этом следует учитывать, что ставка процента обычно устанавливается ресчете на год, а срок векселя указывается в днях или месяцах. Поэто-н    ходимо сделать соответствующий пересчет. Рассмотрим для при-Р3 вексель» выданный компании SVP. Вексель был выдан на срок 3 ме-сумма займа составляет $42,800, а годовая процентная ставка - 24%. а процентного платежа должна составить $42,800*0.24*(3/12) =
23
$2,568. Таким образом, сумма, выплачиваемая на дату окончания век
должна составить $42,800 + $2,568 = $45,368. Предприятие учтет эти
д^
компоненты по-разному: основная сумма займа будет непосредственно бавлена к денежному счету; сумма процента должна быть учтена в отчет о прибыли, как дополнительный доход предприятия (в целях правильно налогообложения), а затем уже добавлена к денежному счету.
Существуют также так называемые дисконтные векселя. При выпис ке дисконтного векселя не указываются проценты, а указывается лит сумма, которая будет выписана векселедержателю. Соответственно, сток-мость товаров или услуг (или сумма которую получает лицо, выписываю-щее вексель) меньше той суммы, которая будет предоставлена векселе​держателю.
В западных странах широко распространена практика учета, или дисконтирования, векселей. Согласно этой практике, банк может выкупить вексель еще до момента его погашения, чтобы самому стать векселедержа​телем.1 При этом банк выкупает вексель со скидкой (дисконтом), а получа​ет по векселю полную сумму в момент его погашения. Пусть, к примеру, рассмотренный выше вексель к получению компании SVP, учитывается банком по ставке 30%, когда осталось 60 дней до окончания срока векселя Сумма дисконта по векселю составит $45,368*0.30*(60/365) = $2,237. Сле​довательно, предприятие получит не $45,368, а $45,368 - $2,237 = $43,131. Товарно-материальные запасы или товарно-материальные средст​ва (ТМС) являются одним из наиболее значительных активов предприятия и одним из источников его выручки. Под ТМС подразумеваются активы предприятия, которые будут проданы в течение одного года, или будут ис​пользованы с целью изготовления и реализации продукции предприятия. Для торговых фирм ТМС - это товарные запасы; в производстреннь» предприятиях существуют три основные статьи ТМС:
•   запасы сырья и материалов,
•.-..-.
>»
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запасы незавершенного производства,
.   запасы готовой продукции.
'   *
ТМС рассматриваются в целом, а спецификация делается по g дальнеиш
леобходимости.
г едуюшие три ключевые вопросы должны быть рассмотрены при
характеристике ТМС:
· проблема учета запасов,
•
•

· проблема оценки запасов и
v
· проблема отражения запасов в отчетности. *
Проблема учета запасов решается в украинской и западной бухгал​терии практически одинаково за исключением последнего этапа, когда формируется «себестоимость реализованной продукции». В общем случае в понятие себестоимости готовой продукции включаются прямые затраты труда, прямые затраты материалов и производственные накладные из​держки. Общие и административные издержки, а также затраты, связанные с продажей товаров, в себестоимость реализованной продукции не вклю​чаются, а записываются в виде отдельной строки. Отражение этого факта можно найти в таблице 2.2 Существуют два возможных способа учета ТМС:
•
система постоянного учета запасов, когда все закупки записыва​
ются прямо на счет ТМС, а их продажа - включается в себестои​
мость готовой продукции,
система периодического учета запасов, при которой статья балан​са ТМС остается неизменной в течение некоторого периода (ме​сяца), а все закупки отражаются на отдельном счете «закупки»; величина конечных запасов определяется путем физической "ин​вентаризации", а себестоимость реализованной продукции рас​считывается в конце периода по формуле ебестоимостъ = Начальные запасы + Закупки - Конечные запасы.
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Принципиально обе системы приводят к одной и той же себестоим< ста готовой продукции. В то же время на практике результаты могут t совпадать по различным причинам, например, в случае порчи или недоси чи запасов.
;:; Проблема оценки запасов возникает вследствие того, что цена на oj ни и те же материалы, используемые предприятием, изменяется в течеш года. Эта проблема решается с помощью одного из четырех методов:
· метод специфической идентификации,
· метод средней себестоимости,
•
метод FIFO (First-in - First-out) и

    •   метод LIFO (Last-in - First-out).
..=•--' Рассмотрим каждый из методов на конкретном примере. Компанв SVP в течение января приобрела и использовала в производстве следу» щие объемы комплектующей детали.
	Дата
	Категория запасов
	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	01 января
	Начальные ТМС
	1 
 40
	1.35
	54.00

	03 января
	Закупки ТМС
	150
	1.44
	216.00

	1 5 января
	Закупки ТМС
	140
	1.52
	212.80

	1 8 января
	Продажа товаров
	250
	
	

	22 января
	Закупки ТМС
	30
	1.56
	46.80

	31 января
	Конечные запасы
	^ 
 110
	
	


Рассмотренный пример буквально относится к торгующему аре/ приягию. Для производственного предприятия вместо статьи «Прода товаров» следует использовать статью «Отправка в производство». Пр этом, стоимость отправленных в производство комплектующих будем ра сматривать как часть себестоимости готовой продукции, которая прихс дится на данный вид комплектующей детали.
Проведем расчет себестоимости проданных товаров по различны
методам.
,, ,
Метод специфической идентификации предполагает, что финансо​вый менеджер знает, какие конкретно единицы запасов проданы (отпуще​ны в производство), а какие остались. Пусть, к примеру, финансовый ме​неджер отравил в продажу 40 деталей по $1.35 за штуку, 100 деталей - по $1.44 и НО - по $1.52. Тогда, расчет себестоимости проданных товаров выглядит следующим образом.
	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	40
	1.35
	54.00

	100
	1.44
	144.00

	'ПО
	1.52
	167.20

	Себестоимость
	365.20


Остатки деталей на складе рассчитываются соответствующим образом:
	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	0.00
	1.35
	-

	•     50.00
	1.44
	72.00

	30.00
	1:52
	45.60

	30.00
	1.56
	46.80

	Конечные запасы
	164.40


Отметим, что результирующая стоимость, как сумма себестоимости проданных товаров и остатков, $529.60, что совпадает со стоимостью всех запасов, прошедших через склад, включающих остатки на начало периода, закупленные комплектующие и остатки на конец периода.
Данный метод на практике используется в' основном в компаниях, торгующих дорогостоящими штучными товарами, или в мелких фирмах.
Метод средней себестоимости основан на предположении о том, что каждая единица ТМС данного периода имеет одинаковую стоимость. Расчет средней стоимости основан на суммарной стоимости всех запасов предприятия в течение месяца (включающих остатки ТМС на начало меся​ца и закупки ТМС в течение месяца). Расчет себестоимости проданных то​варов производится с помощью следующей таблицы.
	ТМС в распоряжении

	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	40
	1.35
	54.00

	150
	1.44
	216.00

	140
	1.52
	212.80

	30
	1.56
	46.80

	Общая себестоимость
	529.60

	Средняя себестоимость единицы
	1.47

	Себестоимость остатков
	161.82

	Себестоимость реализованной продукции
	367.78


В данной таблице произведен расчет суммарной себестоимосг всех запасов, которая равна $529.60 и определена средняя себестоимость
$529.60/ (40+150+140+30) = $1.47.
Для расчета себестоимости проданных товаров необходимо проа умножить общий объем проданных товаров (250 штук) на полученное зн чение средней себестоимости. Данный метод используется только в случ; периодического учета запасов.
Метод FIFO базируется на том предположении, что запасы прод ются в том порядке, в каком они закупаются: "первый пришел - первн ушел". Таким образом, конечные запасы состоят из последних по времен закупок, и для расчета их себестоимости берется стоимость последа пришедших единиц. Если применять метод FIFO, то стоимость конечна запасов и себестоимость реализованной продукции, полученные в резул тате расчетов при использовании системы постоянного учета и систем периодического учета запасов, будут одинаковыми. Для рассматриваемо! примера расчеты себестоимости иллюстрируются следующей таблицей.
	Продажа ТМС , начиная с первых партий

	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	40
	1.35
	54.00

	150
	1.44
	216.00

	60
	1.52
	91.20

	0
	1.56
	-

	Себестоимость реализованной продукции
	361.20


	Осталось на складе

	Кол-во
	Цена               (Стоимость

	0.00
	1.35
	-

	0.00
	1.44
	-

	80.00
	1.52
	121.60

	30.00
	1.56
	46.80

	Конечные запасы
	168.40


Данный метод оценки ТМС имманентен естественной последова​тельности работы предприятия с товарно-материальными запасами: запасы продаются или поставляются в производство по мере поступления: рань​ше будет использован тот элемент ТМС, который первым появился на предприятии. Использование метода FIFO максимально приближает поток стоимостей к потоку физических единиц запасов. Результатом его приме​нения является то, что стоимость конечных запасов приближается к их те​кущей рыночной стоимости. При этом предполагается, что предприятие покупает ТМС по рыночным ценам, которые имеет общую тенденцию не уменьшаться. Себестоимость реализованной продукции при этом занижа​ется по сравнению, например, с методом средней себестоимости, что при​водит к максимальному значению чистой прибыли.
Метод L1FO базируется на схеме использования запасов, при кото​
рой последние по времени закупки первыми уходят в продажу (поступают
в производство): последний зашел - первый ушел. Конечные запасы, таким
образом, будут состоять из первых по времени закупок. Ввиду неодно​
значности последовательности производимых предприятием закупок, ис​
пользование системы постоянного и периодического учета приводит к раз​
личным результатам.
."....

 ".:'•'-::
По схеме периодического учета запасов расчет осуществляется в направлении противоположном предыдущему расчету, в котором была ис​пользована процедура FIFO. Приведенная ниже таблица по форме совпа-
дает с предыдущей, с той лишь разницей, что в ней расходование ТМС на​чинается с более поздних партий.
	Продажа ТМС, начиная с последних партий

	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	30
	1.56
	46.80

	140
	1.52
	212.80

	80
	1.44
	115.20

	о
	1.35
	-

	Себестоимость реализованной продукции
	374.80

	Осталось на складе

	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	0.00
	1.56
	-

	0.00
	1.52   .
	-

	70.00
	1.44
	100.80

	40.00
	1.35
	54.00

	Конечные запасы
	154.80


При использовании постоянного учета ТМС процедура расчета су​щественно другая. При продаже ТМС первыми учитываются те партии то​вара, которые "зашли" на предприятие последними на момент продажи, а не на момент окончания расчетного периода (месяца), как в схеме перио​дического учета. Поэтому таблица расчета себестоимости проданных това​ров следует хронологии операций с элементами ТМС.
	Дата
	Категория запасов
	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	01 января
	Начальные ТМС
	-    40
	1.35
	54.00

	03 января
	Закупки ТМС
	150
	1.44
	216.00 1

	15 января
	Закупки ТМС
	140
	1.52
	212.80П

	1 8 января
	Продажа ТМС
	250
	
	371.20 ^

	18 января
	Остаток ТМС
	40
	1.35
	54.00 J

	18 января
	Остаток ТМС
	40
	1.44
	57.60_

	22 января
	Закупки ТМС
	30
	1.56
	46.80,

	31 января
	Конечные запасы ТМС
	ПО
	
	158.4(Р

	Себестоимость реализованной продукции
	371.20
	

	Себестоимость остатков
	158.40
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Различие в результатах при использовании метода LIFO для этих систем учета объясняется тем, что в первом случае за базу расчета
«v-<. все закупки месяца, которые сопоставляются с "изъятиями", а во берУ1^" "*
ром случае - последние закупки перед "изъятиями".
Результатом применения метода LIFO является наибольшее значе-себестоимости и как результат наименьшее значение налога на при​быль. В условиях инфляции, когда цены на входные ресурсы предприятия увеличиваются весьма интенсивно, и предприятие не может адекватно этому'увеличивать цены на выходную продукцию, применение этого ме​тода позволяет получать экономию на налоге на прибыль по сравнению с другими методами.
Ниже приведены сравнительные характеристики себестоимости проданных товаров и остатков согласно рассмотренным методам.
	Метод
	Себестоимость проданных товаров
	Себестоимость остатков

	специфической идентификации
	365.20
	164.40

	средней стоимости
	367.78
	161.82

	FIFO
	361.20
	168.40

	LIFO, периодический учет
	374.80
	154.80

	LIFO, постоянный учет
	371.20
	158.40


Как видно из таблицы, все методы приводят к различным результа​там. Наибольшее значение себестоимости проданной продукции получает​ся в случае применения метода LIFO с периодической системой учета, наименьшее значение дает использование метода FIFO.
Проблема отражения ТМС в отчетности состоит в том, как долж-а  Ыть записана стоимость остатков ТМС в балансе. В качестве возмож-х ^тернатив рассматриваются рыночная и "историческая" стоимости. л° в том> что по разным причинам рыночная стоимость запасов товар-яродукции может опуститься ниже их себестоимости. В этом случае потенциальный убыток, который должен быть отражен в данном
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периоде списанием запасов по их рыночной цене. Разница между себе​стоимостью запасов и их рыночной ценой списывается одним из двух ме​тодов: прямого метода и косвенного метода. В первом случае рыночная* стоимость запасов просто замещает их в балансе, и разница прямо списы i вается на себестоимость готовой продукции. Во втором случае создаете специальный счет «скидки в результате снижения рыночной стоимости за- с пасов», который используется в балансе дополнительно к статье «товарно- " материальные запасы», а в отчете о прибыли появляется дополнительны! счет «убыток в результате снижения рыночной стоимости запасов». Ис- " пользование прямого метода является в США нормальной практикой, кос венный метод обычно используется при значительных величинах убыла В украинской практике подобные корректировки обычно не используются •
Предоплаченные расходы - это актив, представляющей собой и
расходованные средства, выгода от которых будет получена в течение ол
ного года, начиная с даты составления баланса. К этим расходам относяга п
оплаченные авансом услуги, оплаченная на год вперед аренда, страховм Н
полисы и т.д. Предоплаченные расходы списываются на издержки сои в
ветствующего периода как компонента себестоимости. Например, прел Щ
приятие может оплатить на год вперед аренду помещения, заплатив ара ю
додателю 24,000 грн. Каждый месяц 2,000 будут включаться в себестш и
мость проданных товаров, а величина этой статьи баланса будет умет м
шаться каждый месяц на 2,000. Данная статья является последней в рад К(
ле «Оборотные средства».
я*
Основные средства представляют собой совокупность активов, и ш
торые предполагают быть использованы в течение периода времени бол
шего года. Для целей более понятного восприятия основные среден яв
можно представить в виде трех частей:
Щ
•;г.     •   материальные активы,
.   -
• <-
ДУ
:      •   нематериальные активы,
„       , •"•   ,
•   и долгосрочные финансовые инвестиции.
..,-..
По существу все основные средства, представляют собой долгосроч​ные инвестиции предприятия в ценности, которые будут приносить ему прибыль. Рассмотрим каждую их составляющих отдельно.
Для характеристики материальных активов принимают во внимание
следующие три признака: „,,..,:
, г.
•  цель приобретения - использование в нормальном процессе функцио​нирования компании, а не для, к примеру, последующей перепродажи, 1 длительность срока использования, которая составляет период времени более одного года с распределением их стоимости (исчислением изно​са) в течение этого периода,
1  наличие материальной (физической) формы в отличие от нематериаль​ных активов.
Базовыми составляющими основных материальных активов пред​
приятия являются земля, здания и сооружения, машины и оборудование.
На все средства, за исключением земли, начисляется амортизация, которая
в английском языке имеет термин "depreciation". В некоторых случаях
предприятию могут принадлежать природные ресурсы, которые использу​
ются в процессе нормальной работы предприятия. Данный вид материаль​
ных активов также подвергается начислению износа, который имеет тер​
мин "depletion". Следует отметить, чти собственно термин «амортизация»,
который в русском языке является универсальным, т.е. используется для
любого вида износа, в западном учете применяется только для обозначе​
ния износа нематериальных активов.
,,..,,,
Наиболее существенной проблемой учета нематериальных активов
является порядок отнесения стоимости актива на себестоимость готовой
продукции. Для решения этой проблемы необходимо рассмотреть сле​
дующие вопросы:
..I"''-!-.','X: ••
1) определение первоначальной стоимости актива,         ,";1;н
2) определение метода начисления амортизации,
3)
отражение расходов, связанных с содержанием основных средщ
(ремонт, поддержание в рабочем состоянии, модернизация),
4)
отражение выбытия основных средств из числа активов.
Рассмотрим каждый из этих вопросов отдельно.
Оценка первоначальной стоимости актива производится в соответ ствии с принципом себестоимости, т.е. в балансе отражается его историчек екая стоимость. Эта стоимость включает покупную цену за вычетом CKJtj док, таможенные сборы, невозмещаемые налоги, а также затраты, прям(с относящиеся к приведению основных средств в рабочее состояние (монг таж, подготовка участка, доставка и т.д.). ,;••-;/; • ,-.*•• . . ,, : а
Начисление амортизации производится в западных правилах финан,-
сового учета по схеме, отличающейся от украинской. Процесс начислени}
амортизации по определению - это распределение стоимости объекта осс
новных средств на период его полезного использования. В этом процесс *
используются следующие понятия: - х
- - •
· первоначальная стоимость,     ^  '* ^\-:i'-f-  •
,

· накопленная амортизация (накопленный износ),      ч      .•--,-!... •;.       (
· остаточная или балансовая стоимость,        -••        ч
,•; .-
· ликвидационная стоимость - оценочная стоимость при выбытии,
]

· стоимость, подлежащая распределению по времени списания, - разниц i
между первоначальной и ликвидационной стоимостью.        ,- «•
]

Начисление амортизации производится с помощью одного из еле] дующих подходов: прямолинейная амортизация и ускоренная амортизе, < ция. Следует подчеркнуть, что для различных объектов своих основны: средств предприятие может выбирать и назначать различный подход, i назначив его в начале эксплуатации актива, оно должно следовать этом! подходу в течение всего оставшегося времени использования актива. Рас
I кретном примере. Компания SVP приобретает актив, оценив его основные
:   элементы следующим образом:
..••-.,
1) первоначальная стоимость - 120,000,     .
:
2) ликвидационная стоимость-10,000,
3) срок полезного использования - 5 лет.
Метод прямолинейного списания состоит в том, что стоимость ос​
новного средства списывается равными долями в течение срока полезного
использования основного средства. Таким образом, поскольку для рас-
1 сматриваемого примера амортизируемая стоимость равна 110,000, еже​
годно будет списываться 110,000/5-22,000. Для случая прямолинейной
амортизации используется понятие нормы амортизации, которая равна
проценту ежегодного списания от общей величины амортизируемой стои​
мости. Очевидно, что норма амортизации является величиной, обратной но
отношению к количеству лет амортизации. Для случая 5 лет норма аморти​
зации составляет 20%.
•
Ускоренная амортизация может осуществляться с помощью одного
из следующих методов: метода суммы лет и метода снижающейся балан​
совой стоимости.
•
"-"•'• '
Метод суммы лет основан на использовании специальных коэффи​циентов списания, различных для каждого года. Коэффициент списания равен отношению оставшегося срока полезного использования актива, включая текущий год, к сумме лет. В рассматриваемом примере сумма лет равна 1+2+3+4+5=15. Следовательно, для первого года коэффициент спи​сания составляет 5 /15 = 0.33. Полный расчет амортизации имеет вид.
	Год
	Коэффициент
	Величина амортизации

	1
	0.333
	36,667

	2
	0.267
	29,333

	3
	0.200        j
	22,000

	4
	0.133
	14,667

	5
	0.067
	7,333

	Амортизация, всего
	110,000
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Метод снижающейся балансовой стоимости состоит в том, чп
норма амортизации метода прямолинейной амортизации умножается к
некоторый коэффициент акселерации и применяется к остаточной (балан
совой) стоимости актива. Достаточно часто используется удвоенная норм!
износа, и тогда этот метод называется методом удвоенного снижения f»
лансовой стоимости. Для расчета величины износа используется следуки
щая формула:
.
Износ - 2 * Норма износа * (Начальная стоимость - Накотенньк
износ).
' •'""-. ' •'• . - ----- ---.-.;. . .-л
Заметим, что ликвидационная стоимость в расчет не входит. Ее зна​чение понадобится в том случае, если для последнего года величина накс пленного износа станет больше значения амортизируемой стоимости (i. нашем примере 110,000). В таком случае, значение износа для последней71 года корректируется (снижается) так, чтобы суммарный износ был pasi амортизируемой стоимости. Расчет величины амортизации приведен i следующей таблице. ;s,,:,.,K ; , •.;-.--, • , v, ..
	Год
	Остаточная величина стоимости актива
	Величина амортизации
	Накопленная амортизация >

	1
	120,000
	48,000
	48,000    ,

	2
	72,000
	28,800        j
	76,800

	3
	43,200
	17,280
	94,080     '

	4
	25,920
	10,368
	104,448    i

	5
	15,552
	5,552
	110,000

	
	
	110,000
	

	с


В США ускоренная амортизации для целей налогового обложен»] производится с помощью так называемой «Модифицированной систем] ускоренного возмещений затрат». Согласно этой системе, все основни < средства разбиты на классы с различным сроком полезного использован! < (3,5,7,10,20,27.5 и 31.5 года). Износ на основные средства практичея г
• всех классов начисляется по методу двойного снижения балансовой стои​мости, который описан выше, в предположении нулевой ликвидационной стоимости. Принимается также, что начисление износа производится в се​редине календарного года, независимо от того, когда был приобретен ак​тив. Таким образом, в первый и последний годы производится списание только половины расчетной (годовой величины амортизации), так что об​щее количество календарных лет, в течение которых амортизируется ак​тив, увеличивается на единицу. Для рассматриваемого примера расчет амортизации выглядит следующим образом.
	Год
	Остаточная величина актива
	Доля амортизаци​онных отчислений
	Величина амортизации

	1
	120,000       
 ,
	20.00%
	24,000

	2
	96,000
	32.00%
	38,400

	3
	57.600
	19.20%
	23,040

	4
	34,560
	11.52%
	13,824

	5
	.     20,736
	6.91%
	8,294

	6
	12,442 ,
	10.37%
	12,442


Основная причина, по которой предприятия используют ускоренную
-
амортизацию, состоит в стремлении сохранить максимальное количество
денежных ресурсов, путем экономии на величине платежа налога на при-
. быль. В самом деле, пусть предприятие для целей налогообложения ис​пользует метод двойного списания балансовой стоимости. Тогда, в первый год при начальной стоимости 120,000 оно спишет .не 22,000 (что составля-
-
ет 20% от амортизируемой стоимости), а 48,000. В этом случае, величина
себестоимости проданных товаров будет завышена на 26,000, и при ставке
1 налога на прибыль, например, 30%, предприятие сэкономит, за счет i уменьшенных налоговых платежей, 26,000*0.3=7,800. Понятно, что в по-: следующие годы эта экономия будет снижаться, а последние годы срока i службы актива, налоговые платежи увеличатся, по сравнению с линейной
экономии за счет использования ускоренной амортизации в случае при) нения метода двойного списания балансовой стоимости.
	Год
	Величина расчетной амортизации
	Величина линейной амортизации
	Налоговая экономия

	1
	48,000
	22,000
	7,800

	2
	28,800
	22,000
	2,040

	3
	17,280
	22,000
	- 1,416

	4
	10,368
	22,000
	u— lM?l_

	5
	5,552
	22,000
	- 4,934

	Всего
	110,000
	110,000
	0


Из таблицы видно, что фактически экономия имеет место в пери два года эксплуатации актива. В последующие годы, предприятию првд ся платить более высокую сумму налога на прибыль, что арифметичеа компенсирует налоговую экономию в первые годы. И тем не менее, э выгодно предприятию, поскольку позволяет удерживать денежные сред ва в первые годы эксплуатации актива и использовать их с целью получ ния дополнительной прибыли.
Следует подчеркнуть, что факт налоговой экономии за счет испш зования ускоренной амортизации отражается в пассиве баланса (в его до госрочных задолженностях) как отсроченный налог на прибыль, явля по существу дополнительным источником финансирования. В частной компонента этой статьи, вследствие ускоренной амортизации рассма| ваемого в примере актива будет изменяться следующим образом.
	Год
	1
	__JLJ
	3
	4
	5

	Отсроченный налог на прибыль
	7,800
	9,840
	8,424
	^4,934
	0


Таким образом, через пять лет предприятие полностью погасит я
i долг возможно с выгодой для себя, использовав предоставленную ему(
срочку.
Учетов расходов на содержание основных средств решается на ос-ювании следующего положения - расходы капитализируются, т.е. добав-иются к общей сумме основных средств, если выполняется одного из трех условий:
· увеличение срока полезной службы актива,
· увеличение мощности или количества производимых единиц про​
дукции,
· улучшение качества производимой на данном оборудовании про​
дукции.
Расходы на текущий ремонт, как правило, сразу списываются на затраты производства. В большинстве западных стран предприятие само устанав​ливает свой собственный лимит издержек, ниже которого все издержки квалифицируются как текущие.
Учет убытия основных средств производится следующим образом: списывается первоначальная стоимость и накопленная амортизация выбы​вающих основных средств. Учитываются любые доходы от убытия (на​пример, приращение денежных средств) или прибыль или убыток от вы​бытия. Эта информация находит свое отражение не только в балансе ком​пании, но также в отчете о прибыли (если имели место прибыль или убы​ток от продаже активов) и в отчете о движении денег, в разделе денежные потоки от инвестиционной деятельности. Следует особо подчеркнуть, если цена продажи актива отличается от его балансовой стоимости (т.е. имеет место прибыль или убыток от продажи актива), это изменяет налог на
,.
,
прибыль.

тересно отметить, как ведется учет объекта основных средств, из​нос по которому начислен полностью, в то же время объект продолжает эксплуатироваться. В этом случае стоимость этого объекта отражается в виде двух строк: первоначальной стоимости и начисленного износа при
очевидном равенстве обоих значений. Допускается также отражение лансовой стоимости этого актива величиной в $1. -
Необходимо отметить также, что международные стандарты
кают переоценку объектов основных средств. В качестве базы для nept-
оценки может служить рыночная стоимость активов, которая отличаете"
от балансовой, в том числе по причине инфляции. Переоценка долж#(
осуществляться на регулярной основе по основным классам основав*
средств. Результат переоценки в случае повышения стоимости актив^
приводит к увеличению собственного капитала компании в виде специалР
ной строки - «результат от переоценки».
а
Нематериальные активы предприятия характеризуются
н
"   отсутствием материальной (физической формы),
*
· долгосрочное™» использования,
,
гс
· способностью приносить доход.
,
я
К числу нематериальных активов относятся        -                                 О
· патенты,
.„,
,
•   .
щ
· авторские права,
'Р
· торговые марки и товарные знаки,
с;
· лицензии, привилегии и технологии,
ч
И)
· организационные расходы,
,.
аг
•• гудвилл,                                                       . .-       ,
· затраты на исследования и разработки,
О'
· отложенные расходы.
л<
Как видно из этого перечисления, состав нематериальных arawjx весьма велик. Кроме того, нематериальные активы часто приводят к некто торым проблемам. При учете нематериальных активов, как и в случае мор: териальных активов, основными проблемными вопросами являются опрлиэ деление первоначальной стоимости, срока полезного использования и спш( соба начисления износа. Первоначальная стоимость нематериальных аи
.bob обычна равна стоимости их приобретения, включающей затраты на юридическое оформление и другие расходы. Бывают случаи, когда нема-.териальные активы приобретаются в обмен на выпуск новых акций. В этом ;.случае их стоимость оценивается на уровне рыночной стоимости выпу​щенного пакета акций. Нематериальные активы амортизируются путем пе​риодического отнесения на затраты периода части их стоимости в течение (срока их полезной службы. В отличие от термина, принятого для износа (Материальных активов (depreciation), износ нематериальных активов обо-. значается с помощью термина amortization. Амортизация нематериальных активов обычно производится прямолинейным методом, т.е. равными до​лями в течение всего срока полезного использования. Срок полезного ис-рюльзования нематериальных активов назначается предприятием  само-,стоятельно, однако, согласно американским стандартам, он не должен пре​вышать 40 лет. Б других странах такой верхний предел может быть гораз​до ниже. Например, европейские директивы предписывают списание гуд-аилла максимально за пять лет. При определении «полезной жизни» нема​териального актива следует учитывать правовые и контрактные условия, условия для продления и возобновления прав, влияние морального старе​ния и т.д. Рассмотрим более подробно основные особенности отражения в ; балансе различных видов нематериальных активов.         ,.,,-.
Патент - это эксклюзивное право, даваемое государственным орга​ном на производство определенного продукта, либо на использование спе​цифического процесса или технологии. Если патент приобретается у изо-I бретателя или владельца, то цена приобретения входит в первоначальную | стоимость этого вида нематериальных активов, на ряду с затратами на юридическое оформления прав. Первоначальная стоимость патента амор​тизируется в течение периода, оговоренного в контракте на приобретение, либо периода фактического полезного использования патента - в зависи-
мости от того, что короче. Срок полезного использования часто быв роче, вследствие морального старения технологии, заложенной в nai
Авторские права - эксклюзивное право, даваемое правител владельцу (автору) текстов, содержащих научные, учебно-методич* литературные произведения, а также компьютерных программ. Аи права действительны в течение срока жизни создателя плюс нек время (в США - 50 лет) и дают исключительное право их владелы его наследникам) на копирование, публикацию или продажу, объе крепленного авторскими правами. Авторские права отражаются в б по стоимости их приобретения. Срок амортизации авторских прш навливается предприятием самостоятельно и, как правило, меныи периода, в течение которого авторские права приносят выгоду их вл ну. Поскольку такой период установить весьма сложно, предо] стремятся списать стоимость авторских прав по возможности в я наиболее короткого срока.
Торговые марки и товарные знаки - это зарегистрированные с лы, знаки, слова и выражения, которые дают их владельцу право вы/ или идентифицировать определенные продукт или услугу. Торговая) или товарный знак могут быть зарегистрированы предприятием в см ствующем государственном учреждении, которое обеспечивает их ц ческую защиту в течение определенного срока. Этот срок может быш длен, таким образом, предприятие может стать иметь торговую маад товарный знак практически неограниченное время. Торговая марка быть также приобретена предприятием на срок у ее владельца. В ба| компании в качестве первоначальной стоимости отражается покушш' и другие необходимые расходы, а в случае самостоятельной разрабо! затраты, которые связаны с обеспечением защиты торговой марки -дические и оформительские затраты. Последняя сумма, как правило, ется незначительной и не отражает истинной стоимости э-ого нем!
|>ного актива. Период списания торговой марки или товарного знака оп-деляется сроком их полезного использования, который закреплен кон-ртом на приобретения.
| Лицензии, привилегии и технологии - представляют собой опреде-
Ьные права, приобретенные одной компанией у другой для повышения
Ьбыльности своей деятельности. Характерным видом таких нематери-
№ых активов является франчайзинг, который предоставляется за опре-
яенную плату владельцем (франчайзером) другому лицу (франчайзи) на
;нове контракта продавать определенные продукты или оказывать услу-
:, использовать торговые марки и товарные знаки или осуществлять оп-
деленную деятельность, как правило, в ограниченном территориальном
ягионе, пользуясь именем франчайзера. Другими словами, франчайзер
йработал оригинальную технологию или продукт, защитил их патентом,
торским правом или товарным знаком, а затем продает право использо-
даия этой идей или продукта другому предприятию. Последнее, помимо
;рвоначальной платы, ежегодно вносит определенную сумму денег за ис-
•льзования такого права.
, : . ,
Другим примером привилегий является лицензии, которые предос-вляются правительственным или муниципальным органом и передают >едприятию за определенную плату права на временное владение обще​венными ценностями (землей, телефонными или электрическими яиния-i передач, городскими транспортными маршрутами и т.д.). а^,
Гудвилл - это в широком смысле преимущества, которые получает мпания при покупке уже существующего предприятия. Эти преимуще-ва могут быть связаны с наличием постоянной клиентуры, выгодным ографическим положением, квалифицированной командой менеджеров и \. Гудвилл возникает в момент покупки и появляется только в балансе жупателя как разница между покупной ценой (стоимостью предприятия целом) и суммой его активов за вычетом обязательств. Расчет величины
гудвилла, как правило, представляет собой известную проблему, так качестве стоимости отдельных активов, как правило, используется и ночная (а не балансовая) стоимость. Последняя может быть получе! тем проведения специальной аудиторской оценки, независимой экс ной оценки или каким-либо иным способом, например, путем знали: дущего дохода, приносящего данным активом. Гудвилл обычно амор руется с помощью прямолинейного метода в течение срока, не щ тающего некоторый директивный срок (в США - 40 лет). Возможно i списание гудвилла в момент приобретения за счет собственного каш или учет гудвилла как не амортизируемого актива, который списъш только в случае очевидной и существенной потери стоимости.
Затраты на НИОКР либо относятся на издержки соответствую! периода либо капитализируются, т.е. квалифицируются как нематер! ные активы, с последующей амортизацией в течение периода поле! использования. Обычно предприятие само устанавливает тот предел,! которого затраты на НИОКР отражаются в качестве текущих издержек!
Отложенные расходы, как правило, включают уже понесении
держки, эффект от которых будет получен в будущем, или расходы,
рые должны быть распределены на будущее. В качестве отложенный
ходов могут выступать организационные издержки по изменению м
расположения предприятия, расходы, которые необходимо понеся
учреждении предприятия. По своей сути все нематериальные актив11а
ляются отложенными расходами, и выделение специальной статьи баг*1
с таким названием вызвано лишь тем обстоятельством, что куда-то $ с
отнести те статьи нематериальных активов, которые не вошли в пер*1
ленные выше.
^
Компания SVP имеет два вида нематериальных активов - торДОЗ
марки и гудвилл. Каждый из этих нематериальных активов амортизир!00
.тв
jjo линейному закону, так что суммарная величина амортизации составляет
:х;,ооо.
ц       Долгосрочные инвестиции являются специфическим видом активов
;БД)едприятия, которые позволяют принести предприятию прибыли от дея-
13рельности, не совпадающей с основной производственной деятельностью.
•пЭтот вид активов включает:
. ,       ......
м* инвестиции в ценные бумаги, которые подразделяются на инструменты
ар собственности (привилегированные и обыкновенные акции) и долговые
п • обязательства других компаний (облигации, долгосрочные векселя, за-
1С:,. кладные); :
,.,..,,,, ......_.-
*
инвестиции в материальные необоротные средства., которые не исполь-
I     зуются в хозяйственной деятельности, а предназначены для перепро-
i     далш,
[ *  инвестиции в дочерние компании, филиалы, совместные предприятия, I     если данные об их отчетности не входят в консолидированную (объе​диненную) отчетность компании и ее сателлитов;
•
инвестиции, отвлеченные в специальные фонды, например, денежные
средства, законсервированные для будущего целевого использования с
целью погашения облигаций, покупки пакета акций и т.д.
Основную долю инвестиций, как правило, составляют ценные бума​ги других компаний или государства. В отличие от рыночных ценных бу​маг долгосрочные инвестиции покупаются на срок более одного года, не .обязательно являются легко реализуемыми (имеют меньшую ликвидность) и служат целям реализации долгосрочной программы предприятия в соот​ветствии с его инвестиционной стратегией. Первоначальная стоимость ак​ций и облигаций включает цены приобретения, брокерскую комиссию и другие сборы. В дальнейшем с течением времени эта стоимость может ме​няться в соответствии с принятым методом оценки ценных бумаг в инве​стиционном портфеле компании. Обычно используется принцип наимень-
шей стоимости из двух вариантов: рыночной цены ценных бумаг и и'
бестоимости.
'
Обязательства  предприятия  представляют  собой  юридич регламентированные обязанности компании по выплате денег или прР тавлению товаров, выполнению услуг или работ, возникшие в резул прошлых событий, и подразделяются на краткосрочные и долгосрочг' Данное деление обычно связано с временным фактором - краткосро^ обязательство должны быть погашены в течение года, а долгосрочный течение более продолжительного периода времени. Краткосрочные of телъства, как правило, погашаются за счет оборотных средств или iP краткосрочных обязательств. Ниже приведена краткая характеристик?3' новных краткосрочных обязательств.
Кредиторская задолженность (счета к оплате) предста»'11 собой задолженности предприятия за товары, работы, услуги, подучен" в результате приобретения по открытому счету, т.е. когда стоимость^0 доставленных предприятию поставщиком товаров записывается на предприятия, открытый для данного поставщика. Этот вид задолжеш возникает в результате временного лага между получением товара г
оплатой. Если оплата производится досрочно, то действует определи
ов система скидок, в то же время просрочка задолженности приводит к i
фу, сумма которого возрастает с увеличением времени просрочки. Кг
epi
ния SVP в течение двух рассмотренных лет имела тенденцию к незгг
тельному росту кредиторской задолженности в XX году, в то же вр
следующем году кредиторская задолженность уменьшилась с 142,5п
Я*
97,200. Это свидетельствует, очевидно, о том, что компания при увй
иеп нии объема продаж не смогла обеспечить адекватной реакции поев
(ро, ков на это увеличение. По-видимому, поставщики не захотели риа
у (J
своими ресурсами в связи с увеличением оборота компании SVP.
гу, • Векселя к оплате бывают двух типов:
jf  торговые векселя к оплате и I | неторговые векселя к опиате, или векселя краткосрочного займа.
,tf Векселя могут быть обеспеченные (некоторым залогом) и не обеспе-е|!енные, процентные и дисконтные.
Ь1| Торговые векселя к оплате возникают при покупке товаров и услуг, иногда задолженность пред продавцом оформляется в виде обыкновенного ^екселя. Величина такой задолженности обычно определяется номиналь-е|юи суммой векселя и записывается на его лицевой стороне. Проценты, ес-
Jffi они выделены, представляют собой самостоятельный вид задолженно-
Т
ортй. Векселя краткосрочного займа представляют собой обязательства,
никающие при денежном заимствовании предприятия у банка или дру-
ой кредитной организации. Предприятие SVP имеет векселя к оплате,
ендеиция изменения которых совпадает с тенденцией изменения креди-
ской задолженности. Эти векселя имеют торговый (товарный) характер
|й отражают суммарную стоимость комплектующих материалов, получен-
Шых предприятием с отсрочкой оплаты.     г
.
jj. Начисленные обязательства возникают при условии, что расход Лонесен, но не оплачен. Обычно эта статья объединяет начисленную, но не .выплаченную заработную плату, обязательства по уплате отпусков, бону-лов (премий) и т.д. Следует отметить, что данная статья вовсе не обознача-jpr долгосрочную задержку выплаты заработной платы, что бывает харак-^уерным для украинских предприятий в современных условиях. Появление ой статьи является следствием не совпадения границ учетного цикла и пендарных дат выплат. Например, заработная плата может выплачивать-i 5-того числа каждого месяца. В то же время баланс предприятия состав-шяется на 1-ое число. Издержки прямого труда входят в себестоимость шроданных товаров и фиксируются в отчете о прибыли за месяц. Посколь​ку фактическая выплата заработной платы еще не произведена к 1-му чис​лу, то она отражается в задолженности.
47
Специфическими видами начисленных обязательств являют
долженности по выплате процентов и дивидендов. Обычно все про;
(по векселям, банковским ссудам, долгосрочным банковским креп
облигациям) собираются в одну статью под названием «начисленные
центы». В случае компании SVP процентные издержки также имели)!
о чем свидетельствует отчет о прибыли. Но в данном случае по уЫ
кредитных соглашений все процентные выплаты фактически были if
ведены в отчетном году и потому не вошли в начисленные (но не oirf
ные) обязательства.
•
'
Дивиденды акционерам могут быть выплачены деньгами (в р случаях товарами) или акциями. Дивиденды в виде денег - это сумм1! торую компания должна выплатить своим акционерам в соответс/
^л
—
_
I]
решением совета директоров. 1аким ооразом, с момента ооъявлеши дендов акционеры становятся кредиторами предприятия на величия)* явленных дивидендов. Дивиденды должны быть выплачены в течений с момента объявления, и потому эта задолженность считается кратка* ной. Дивиденды в виде акций не показываются как обязательства, а жаются в разделе «собственный капитал», поскольку представляют! ' перенесение части нераспределенной прибыли в раздел «обыкновг акции» или «уставной капитал» и не требуют использования аи
В]
Компания SVP в XX году выплатила своим акционерам дивиденды i
Н'
акций на общую сумму 28,000. Соответственно, в балансе на 01.011 обнаруживаем увеличение статьи «обыкновенные акции» на эту су» ^' XY году предприятие выплатила акционерам дивиденды деньгами; -
мере 22,000. Эта выплата была произведена до 01.01.XZ и пота  '
н попала в начисленные обязательства по дивидендам. Если бы предпр
3<
запланировало выплату дивидендов, например, 03.02.XZ, то в ;
_.
п
ланса «краткосрочные задолженности» появилась бы статья «дибидй
выплате» величиной 22,000.
Банковская ссуда появляется в пассивах баланса, когда предприятие ^ибегает к краткосрочному заимствованию в банке для пополнения обо​ротных средств и не оформляет эту ссуду в виде векселя. В кредитном контракте указывается сумма долга, процентная ставка, срок погашения .(не более одного, года) и залог в обеспечение кредита. Предприятие SVP , вынуждено прибегать к краткосрочному заимствованию в банке с целью i компенсации снижения кредиторской задолженности. При необходимости : довольно частого кредитования предприятие должно стремиться к под​держанию достаточно высокого уровня ликвидности.
Текущая часть долгосрочного долга появляется в пассивах баланса предприятие, если оно имеет долгосрочный банковский кредит. Ту часть долга, которая должна быть погашена в течение года с момента составле​ния баланса, отражают в краткосрочных задолженностях. Компания SVP на 01.01.XX имела 25,000 долгосрочного банковского кредита, который согласно кредитному договору должен погашаться равными порциями ос​новной части долга ежегодно в течение 5 лет. Это значит, что в балансе на 01,01.XX имевшая место задолженность 25,000 распределена на две части: 5,000, которые должны быть погашены в течение XX года, и 20,000, кото​рые погашаются компанией в течение оставшихся 4-х лет.
Задолженность по налогам (или налоги к выплате) включает все виды налогов, которые компания должна была заплатить, но не заплатила на дату составления баланса, в том числе подоходные налоги, которые она удерживает со своих работников. В отчетности они могут указываться суммарным значением или отдельными строками. В рассматриваемом примере компания SVP имеет налоговую льготу, согласно которой налог на прибыль уплачивается один раз в году. В то же время все начисления на заработную плату выплачиваются в течение года. Сумма задолженности по налогам имеет ярко выраженную тенденцию роста, что свидетельствует (хотя и косвенно^ о росте прибыли.
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"" Долгосрочные задолженности включают в себя все остальные обязательств компании, которые не нашли отражения в краткосрочш додженностях. К ним обычно относятся:
•   облигации к оплате,
;         '
-
•
" •   долгосрочные векселя к оплате,
'
•
rf" '"   •   долгосрочный банковский кредит по закладной,
f    •   отсроченный налог на прибыль.   '      .,-••:">--
»
i     Обычно оформление любого вида долгосрочной задолжешостг
таточно четко регламентировано и требует соблюдения различных ytf
и ограничений. Такая практика обусловлена необходимостью защитг
-   . -
.    .
V
дитора от неуплаты долга.        "       •
Jc Облигации к оплате являются наиболее распространенным г
вым финансовым инструментом, который компании используют дли-
jf влечения денежных средств. Облигация - это ценная бумага, дакиг
|€
владельцу право через определенное время получить сумму, указа*
Не
облигации, а также, как правило, получать проценты на перйодичеш
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нове. Существует несколько типов облигаций, краткая характерисяг
m
торых приведена ниже.
да Обеспеченные и необеспеченные облигации. Облигация может
обеспечена недвижимостью или другим имуществом, а также це бумагами других корпораций. Могут быть также необеспеченные t ции, но они могут выпускаться только компаниями с хорошей ренте
Иногда выпускаются необеспеченные высоко рисковые облигация,
ре центная ставка по которым принимается существенно выше средни
пр ночной ставки.
,-...•
пу
Облигации, погашаемые единовременно или сериями. В лервои
ик чае облигации всего выпуска погашаются одновременно. Серийные;
не гации погашаются последовательно частями (сериями).
ля
Отзывные облигации. Данный тип облигаций выпускается на тех ус-
овиях, что эмитент облигаций имеет право произвести досрочный выкуп
|блигаций, выплатив инвестору определенную премию.
, ,7... , ,
Конвертируемые облигации. Данный тип облигаций может быть об​ленен на другие ценные бумаги выпустившей его компании, например, на эбыкновенные акции. Обмен таких облигаций производится по желанию владельца, но по заранее оговоренным условиям, например, одна облига​ция за пять обыкновенных акций. Покупка таких облигаций предоставляет инвестору дополнительную возможность приобрести обыкновенные акции компании, если их рыночная цена станет приемлемо высокой. Это позво​лит ему получить дополнительный доход вследствие роста курсовой стои-
мости акций предприятия.
Процентные и беспроцентные (дисконтные) облигации. Процентные облигации являются наиболее распространенными. Они позволяют вла​дельцу облигации получать периодическое (обычно два раза в год) про​центное вознаграждение и номинальную сумму облигации в конце срока ее действия. Дисконтные облигации предполагают единственный платеж их владельцу в момент погашения. Эти облигации продаются с сильным
I дисконтом так, чтобы разница между ценой приобретения и суммой пога​шения составляла доход владельца облигации. Этот доход определяется процентной ставкой по аналогичным долговым финансовым инструмен-
: там, которая имеет место на момент эмиссии облигации.
:
Зарегистрированные и купонные облигации. Первый тип облигаций
регистрируются на имя лица их купившего, и в день выплаты процента предприятие посылает владельцу облигации чек. Купонные облигации вы-
j пускаются по схеме «на предъявителя», не регистрируются компанией, а
I имеют отрывные купоны, на которых написана величина и дата процент-
'  ной выплаты. Эти купоны отрываются владельцем облигации и предъяв​ляются в банк для оплаты.        „ ч,       ,,:.
Стратегия поведения предприятия эмитента облигации базируй  И
текущей процентной ставке. Если процентная ставка не меняется, тою Е
сообразно дождаться момента погашения облигации, обеспечив ло*1™
ское завершение займа. Предприятие может выкупить облигации на pf»™
если процентная ставка начинает существенно опускаться, а предпргмо
приходиться платить проценты по более высокой процентной ставке,16 с
новленнои в момент эмиссии. Выкупив облигации, предприятие г^5'
эмитировать новый заем по более низкой процентной ставке. Предпрр04
SVP эмитировало купонную облигацию номиналом $100 с проце1чнс
ставкой 14% на общую сумму 80,000. В течение двух рассматриваемы    (
сумма долга не уменьшилась, так как до погашения осталось еще гот°Ре
Предприятие регулярно начисляет проценты по облигациям,
"я?* да "йакггуолтааал отюичяшия. хялевдарното тода.
••'•'•-•   Долгосрочные векселя к оплате имеют такие же условия
как и краткосрочные. По своей сути они также аналогичны долгосро|1Ь!<
облигациям, но в отличие от облигаций не имеют хождения на рынке.едс
селя как финансовый инструмент долгосрочного заимствования обг
|СД(
используется небольшими предприятиями, тогда как облигации выв
ирс ются более крупными корпорациями.
*НН'
>':' Долгосрочный банковский заем под закладную может быть по/
»ОО1
предприятием, если оно обратиться в коммерческий банк с досш обоснованным предложением и предоставит соответствующий залог, i
мы обслуживания долга могут быть различными, но наиболее pacnpoi
.-.,..        ...
ую
йены следующие две:     " *
•
кредит погашается равными порциями основной части долга!
кол числением процентов на сумму долга в течение соответствук
• '""'       гопериода,
---«•-.
..-•-?
--    •--
•
кредит погашается равными долями, каждая из которых вклю
частичную выплату суммы долга и процентов.
Фуетс:       И в первом, и во втором случаях процентные платежи включаются в [, то др1™0 валовых издержек (себестоимости) в то время, как основная часть в лопЧ)еДита выплачивается из остатков денежных средств предприятия после tra рыриаты налога на прибыль. Компания SVP получила долгосрочный кредит [лрщ^объемом 25,000 на пять лет с погашением кредита но первой приведенной же 1выше схеме. Предприятие четко следует кредитному договору, о чем сви-е мо*!1егельствУет баланс на начало каждого из трех лет: каждый год сумма дол-ppjJrocp04Horo долга снижается на 5,000, а в разделе текущая часть долго-цен]*рочного долга неизменно присутствуют 5,000.
мых         Отсроченный налог на прибыль является следствием использования ять| ускоренной амортизации, когда предприятие экономит на величине налога гачиР3 прибыль увеличивая себестоимость проданных товаров, начисляя амор-.шизащю по схеме ускоренного износа. Как было показано выше при ха-гристике основных материальных активов, эта экономия имеет место шько в первые годы с начала эксплуатации объекта материальных ^средств. С течением времени величина отсроченного налога на прибыль уменьшается и в момент окончания  эксплуатации  объекта  основных средств становится равной нулю. Как видно из баланса компании SVP, она широко использует ускоренную амортизацию. Суммарная величина отсро-ченного налога на прибыль, которая появляется за счет ускоренной амор-тизации основных материальных средств (различных по срокам ввода в г, эксплуатацию и срокам полезного использования), хотя и имеет тенден​цию уменьшаться, но, тем не менее, сохраняет существенную положитель​ную величину, являясь дополнительным финансовым источником.
Собственный капитал компании подразделяется в балансе на не​
сколько составляющих:        .
£%•'
1) капитал, вложенный акционерами в виде обыкновенных акций,
2) добавочный капитал, полученный сверх номинала акций, или
эмиссионный доход,
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•    3) накопленная нераспределенная прибыль,     "'
;:";
4) резервы, представляющие собой часть капитала, предназн
для специальных целей,
........    ..,.„.„...
5) добавочный капитал от переоценки основных средств и т
запасов.
Вложенный капитал, отражаемый в балансе, содержит обьг таточно подробную информацию о способе привлечения де средств. При регистрации устава предприятия обязательно указыва личество акций, которое разрешено выпустить данной компании и обозначается как «количество акций разрешенных к выпуску», компании получают разрешение на выпуск большего количества чем необходимо на момент времени открытия предприятия, пг расширение в будущем. Если сразу же выпускается то количество которое разрешено, то в дальнейшем при необходимости пополни питала требуется изменение устава компании и получение разреше эмиссию дополнительного пакета акций. В уставе оговаривается и одной акции, та сумма, которая будет напечатана на лицевой сторо« тификата акции. Номинальная стоимость всех выпущенных акция ставляет собой юридический капитал компании. В некоторых случ« ции выпускаются без номинала (т.е. стоимость одной акции не указа1 на ее сертификате), а цена одной акции объявляется основными учр/ лями предприятия. Акции бывают обыкновенными и привилсгиро^
МИ.
'"'         '"'
" '"     '
'      ~
Обыкновенные акции дают их владельцам право голоса на общ
м
брании акционеров, высшем органе управления предприятием, и прл'
5
лучать дивиденды, которые начисляются в зависимости от величин/
у
были компании. Обыкновенные акционеры имеют последний прш
ш получения вложенного капитала в случае ликвидации предприяя."
.*- • •«-        •
д
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(енды представляют собой часть прибыли предприятия, которые могут «оплачиваться ежеквартально, один раз в полгода или один раз в год.
Привилегированные акции не дают право голоса владельцу акции,
>днако они имеют определенные преимущества но сравнению с обыкно-
юнными акциями. Во-первых, это преимущество в получении дивидендов.
Зладельцы привилегированных акций получают заранее определенную
гумму дивидендов раньше владельцев обыкновенных акций. Привилеги-
юванные дивиденды назначаются в виде фиксированного значения или в
шде фиксированного процента от номинала. Привилегированные акции
июгут быть некумулятивными и кумулятивными. Некумулятивность акций
вначает то, что если дивиденды по этим акциям не были начислены в те​
кущем году, то по истечению года владелец такой акции теряет право на
получение дивиденда. Владелец кумулятивных акций не теряет такого
драва. Это означает, что все необъявленные дивиденды накапливаются из
года в год, и вся сумма накопленных дивидендов должна быть объявлена и
выплачена до того, как будут объявлены и выплачены дивиденды по
эбыкновенным акциям. Вторым преимуществом привилегированных ак-
дай по сравнению с обыкновенными является их более высокий приоритет
та активы компании в случае ее ликвидации. Привилегированные акции
логут быть конвертируемыми, что означает возможности замены одной
привилегированной акции на определенное количество обыкновенных ак-
щй в соответствии заранее установленным соотношением. •*$#
г
Эмиссия акций может производиться с номиналом или без номина-ia. В акциях, имеющих номинальную стоимость, она указывается на сер-"ификате акции. Если компания при выпуске акции получает сумму, юльпгую, чем номинал, то эта сумма отражается в специальной строке (добавочный капитал». В украинской практике - это эмиссионный доход, ии премия на выпуск акций. Сумма выпущенных по номиналу акций и фбавочного капитала составляет вложенный капитал компании. Акции, не
имеющие номинальной стоимости, выпускаются по так называем ленной стоимости, которая объявляется основными учредителя» нии как до, так и после объявления об эмиссии. Отсутствие ном стоимости не означает, сто акция не может принести дополните;: ход во время эмиссии, т.е. строка дополнительный оплаченный (эмиссионный доход) может появиться и этом случае. Компания SVP имеет два вида акций:
· обыкновенные акции с номиналом $12,        •   -

· привилегированные акции с номиналом $30.

Выпуск обыкновенных акций принес компании 260,000 юрц
го капитала и 12,000 эмиссионного дохода. В сумме вложенный
компании составил 272,000. В процессе своей деятельности пред
увеличило свой вложенный капитал за счет выплаты дивидендов
дополнительных акций. Так, что на момент анализа 01.01.XZ вло;
капитал компании составил 300,000. Предприятие эмитировало так
вилегированные акции на сумму 30,000 с фиксированной прон
ставкой 12%. Эти акции являются некумулятивными и неконверти]
ми. Это означает, что ежегодно предприятие начисляет и выплачива>
дельцам привилегированных акций 3,600.
Нераспределенная прибыль представляет вторую часть собсп
го капитала предприятия. По своему происхождению, это - чистая
быль,  не распределенная между акционерами,  а реинвестирован!
предприятие. Статья баланса «нераспределенная прибыль» на кона
риода вычисляется с помощью данных, содержащихся в отчете о при!
и значения нераспределенной прибыли на начало периода. Из чистой!
были, заработанной предприятием за год,  вычитаются дивиденда
обыкновенным и привилегированным акциям. Остаток чистой nprf
добавляется к нераспределенной прибыли на начало периода (perat
руется в предприятие), и, таким образом, получается величина нераслр
обвенной прибыли на конец периода. Данный расчет является содержанием собпециального короткого отчета, называемого отчетом о нераспределенной
ЛЫВрибыли.
<.  .:•;:>':;;••-•      •..'-.-
•
'.••.'
ш        Компания обычно выплачивает дивиденды в виде денег или в виде шсобственных акций. Обязательства по выплате дивидендов возникают у компании в момент их объявления. Выплата дивидендов в виде собствен​ных акций фактически означает перераспределение собственного капита​ла, которое осуществляется путем перевода части накопленной нераспре-гделенной прибыли во вложенный капитал, т.е. капитализацию прибыли. яЭта прибыль уже не может быть распределена между акционерами. Одна-я ко такие выплаты являются выгодными для акционеров, поскольку они »получают необлагаемый налогом доход вследствие возможной продажи j этих акций на фондовом рынке. Компания SVP выплатила дивиденды в е виде акций в XX году и денежные дивиденды в XY году. И те, и другие I отражаются в отчете о нераспределенной прибыли и участвуют в форми-i ровании значения нераспределенной прибыли на конец периода. Однако отличие денежных дивидендов состоит в том, что им соответствует отри​цательный денежный поток и уменьшение собственного капитала компа​нии. В то же время, дивиденды в виде акций увеличивают вложенный ка​питал, не создавая отрицательного денежного потока и не уменьшая вели​чину собственного капитала предприятия.
Отчет о прибыли (отчет о прибылях и убытках) не имеет четкой регламентации в международных стандартах бухгалтерского учета. Тем не менее, они определяют информацию, которая должна быть отражена в этом отчете. В отчете о прибыли должна содержаться информации о вы​ручке от реализации, результатах операционной, финансовой и инвестици​онной деятельности. Кроме того, в отчете о прибыли должна содержаться информации о доходах и расходах, квалифицированных определенным об​разом, и, как окончательный результат, величина чистой прибыли (убытка)
• -   •   ......     I
за период. Обычно используются два возможных подхода к классифш расходов; по их сущности (происхождению) и по их функциям наг
приятии. Согласно первой классификации расходы подразделяются 4
-
с
держки, связанные с покупкой сырья, оплатой труда, энергетическЩ
держки и т.д. При использовании второй классификации расходы к&
if фицируются в зависимости от их функций как часть себестоимости:
к
•
себестоимость проданных товаров,
аз
· расходы на реализацию,
' -
· административные расходы.

Происходит  последовательное  вычитание  издержек  из вы] предприятия, при котором фиксируются промежуточные итоги:
· валовый доход,

· операционная прибыль,
'
"

· прибыль до выплаты процентов и налогов,
це,
· прибыль до выплаты налогов,
це
· чистая прибыль (конечный итог).
да1
Приведем краткую характеристику основных статей отчета о прибыл
Выручка от реализации отражается в "чистом" виде, т.е. бр!-на на добавленную стоимость. Кроме того, от фактически имевшей м«га, ловой выручки вычитаются возврат товаров и торговые скидки. Og
Себестоимость проданных товаров (или себестоимость ра: ga ванной продукции) отображается одной строкой, но в пояснениях о§ дается более подробная информация. Для производственных компаш» ми включает затраты прямого труда, затраты на прямые материалы и if сн водственные накладные издержки. Иногда отдельной строкой виде ля, амортизацию, поскольку это значение будет использовано при состам ча, отчета о движении денежных средств. Для торговых пре.дприяш! ме стоимость проданных товаров буквально отображает стоямостыш ^
'58
Ьигров, которые были закугшены компанией, и проданы в течение отчетного
ицпериода-
я „        Валовый доход представляет собой разницу между выручкой от реа-
м лизации и себестоимостью реализованной продукции.
Операционные расходы обычно делятся на две группы: расходы, свя-
КЛЗ(
занные с реализацией товара, и общие и административные издержки. К расходам на реализацию относятся затраты на рекламу, комиссия при про​даже, заработная плата продавцов, износ оборудования, используемого для целей-реализации и т.д. Общие и административные расходы включают в
себя оплату управленческого персонала, расходы на телефон, факс, элек-
РК
-
тронную почту, износ офисного оборудования и т.д.
Операционная прибыль - это разница между валовым доходом и операционными расходами.
Другие прибыли и убытки представляют собой результат неосновной деятельности предприятия, которая состоит в продаже активов, владении ценными бумагами других предприятий и государства, процентные дохо​ды, возникающие при кредитовании других предприятий.
i
Процентные платежи вычитаются из операционной прибыли до
ш
налога на прибыль и, тем самым, участвуют в формировании налогообла-
I гаемой прибыли. К числу процентных платежей относятся проценты по облигациям, краткосрочным банковским ссудам, векселям, долгосрочным банковским кредитам.
Налог на прибыль начисляется в соответствии с правилами приняты​
ми в соответствующей стране. Могут меняться ставки налога на прибыль и
способ его начисления. В ряде стран величина налога на прибыль опреде​
ляется как результат формализованного налогового учета. В частности,
часто бывает, что бухгалтерская и налоговая прибыль не совпадают. При​
мером такого несовпадения может служить использование ускоренной
амортизации, о т'ем говорилось выше.
'
В таблице 2.2 приведен отчет о прибыли предприятия SVP, к составлен в соответствии с функциональной схемой классификации дов. При этом, себестоимость проданных товаров описана подроб! пользованием классификации расходов по их сущности. Из таблш но,' что помимо операционной прибыли, которая является следстш новной производственной деятельности предприятия, компания по прибыль от инвестиционной деятельности как результат продажи а по цене, выше их балансовой стоимости, а также в виде дивиден владения акциями других компаний. Выручка предприятия в XY гщ росла на 210,000, что привело к росту чистой прибыли всего на 2,36 пользование чистой прибыли в XX и XY годах производимо разному:
. «в XX году предприятие заплатило привилегированные дам на сумму 3,600, а дивиденды владельцам предприятия был плачены акциями, таким образом, компания фактически рк стировала 75,859;
•.•;. .'•;•
-  Ч".'     -•.•••••
[,
:    • в XY году предприятие заплатило денежные дивиденда в привилегированным, так и по обыкновенным акциям, на в
сумму 25,600, так что из 81,825 чистой прибыли были рем
"• '
•
1<
рованы 56,225.
*?
•
II
Контрольные вопросы к разделу 2
1. В чем смысл основных понятий финансовой отчетности.
2. В чем состоит соотношение доходов, издержек и прибыли npt
ятия?
3. Что может быть причиной невыполнения основного соотноше»
ланса: Активы = Обязательства + Собственный капитал.
4. Перечислите основные статьи оборотных и основных i
ятия.
60
J. Перечислите основные статьи краткосрочных задолженностей, долго​срочных обязательств и собственного капитала.     ••''• 6. Приведите структуру отчета о прибыли в МСБУ. /7. Перечислите основные компоненты денежных средств.
8. В чем смысл понятия денежных эквивалентов, и в каком виде они от​
ражаются в балансе предприятия?
'       '
'
•'•-
9. Что такое «дебиторская задолженность предприятия», и какие Вы знае​
те наиболее распространенные составляющие дебиторской задолженно​
сти?
.--:...-..,..•.;   ..-•<--         - ••
-   -    •
I Ю.Какие основные факторы хозяйственной деятельности влияют на сумму ;     дебиторской задолженности? 11.Каким образом следует уточнить информацию о состоянии дебиторской
задолженности, отраженную в балансе предприятия? 12.Результат какой коммерческой операции отражает статья «векселя к по​лучению»? Перечислите основные характеристики векселя. 13.Как производится расчет процентов по векселю? Н.Какова структура статьи баланса «товарно-материальные запасы»? 15.Каковы две принципиальные системы учета товарно-материальных за​пасов»?
16.Дайте характеристику методов оценки запасов.
*:'*£l"j"         '
17.В чем суть проблемы учета запасов?
18.В чем принципиальное различие методов оценки запасов FIFO и LIFO? 19.Какой из методов оценки запасов может быть рекомендован в условиях
инфляции и почему? 20.В чям содержание статьи «предоплаченные издержки» и как эта статья
изменяется с течением времени?
21.Перечислите три основные части основных средств предприятия. 22.Каковы три характерные признака материальных основных средств. 23.В чем смысл к *тагая амортизации материальных активов?
24.Какие Вы знаете принципиальные подходы к начислению амор
25.Какие Вам известны методы ускоренной амортизации?
26.В чем необходимость для предприятия использовать метод ускор!.
амортизации? 27.В чем суть модифицированной системы ускоренного возмещен
трат, применяемой в США?
1.
28.Какое влияние ускоренная амортизация оказывает на величину с
bob баланса предприятия?
,2
29.Как соотносятся значения амортизации в первые годы использоО.
основных средств в случае прямолинейного и ускоренного амор
ЦИИ?
:.;••,•; ">;:;-v*r:
14
30.Как соотносятся суммарные значения амортизации за весь перя: пользования основных средств в случае прямолинейного и ускорй амортизации?         <•,...-, .,;-,:--., =.ir,r-.v ft^ ',;;..: 31.В чем смысл понятия «нематериальные активы»? Каковы харай45
признаки нематериальных активов?
32.Перечислите основные виды нематериальных активов.
46
33.Как производится амортизация нематериальных активов?
47
34.Как появляется статья «гудвил» в составе нематериальных ак
ПреДПрИЯТИЯ?
;%. ;-Ь,   »       ;i;^   :,' i,/i
48
35. Перечислите виды долгосрочных финансовых инвестиций. Зачем г 49
приятию нужны долгосрочные финансовые инвестиции? 36.Дайте характеристику расположения основных разделов пасс» 50
ланса предприятия.
51
37.Что такое «кредиторская задолженность» предприятия? Как пода 52
кредиторская задолженность на предприятии? 38.Заинтересовано ли предприятия иметь большое значение кредитор  53
задолженности?
.    . , . -
.Какие Вам известны виды векселей, которые отражаются в пассивной
статье баланса «векселя к оплате»?
г
•Р.В чем содержание статьи баланса «начисленные обязательства»? Поче​му начисленные обязательства являются источником дополнительного Ч   финансирования предприятия?
41.Почему и как появляется статья «текущая часть долгосрочного долга» в |   краткосрочных задолженностях предприятия?         • 42.Перечислите основные статьи долгосрочных обязательств предприятия. ИЗ.Перечислите основные виды облигаций. В чем отличие процентных и \    дисконтных облигаций?
?44.Как появляется статья «отсроченный налог на прибыль» в долгосроч​ных обязательствах предприятия? Как изменяется со временем эта ста-I    тья при условии, что предприятие не приобретает новые основные
средства?
: 45 .Перечислите основные составляющие собственного капитала предпри​ятия.
46.На какие две составляющие подразделяется вложенный капитал? 47.В чем преимущества инвестора при покупке привилегированных ак​ций?
48. Как формируется нераспределенная прибыль в балансе предприятия?
49.Возможно ли отрицательное значение нераспределенной прибыли в ба​
лансе предприятия?
;   50.0пишите структуру отчета о прибыли предприятия.
:
51 .Что тжое операционная прибыль?
;   52.Какие виды издержек не входят в состав себестоимости проданных то​варов?
53.Какая деятельность предприятия может приносить ему прибыль поми​мо основной пр. -птюдственной деятельности?
63
54.Как, имея отчет о прибыли, можно рассчитать величину нераа
ленной прибыли на конец года? 55.Какое предназначение имеет отчет о нераспределенной прибыли?
Задания с решениями
Задание 2.1. Компания XGG имеет следующий баланс на начал
да.
	АКТИВЫ
	

	Оборотные средства
	

	Денежные средства
	34,500

	Дебиторская задолженность
	94,000

	Товарно-материальные средства
	89,600

	Предоплаченные расходы
	12,000

	Основные средства
	

	Начальная стоимость
	345,000

	Накопленная амортизация
	129,340

	Остаточная стоимость
	215,660

	Активы, всего
	445,760

	ПАССИВЫ
	

	Краткосрочные задолженности
	

	Кредиторская задолженность
	86,000

	Банковская ссуда
	-

	Задолженности по налогу на прибыль
	12,456

	Задолженности по дивидендам
	45,600

	Долгосрочные задолженности
	

	Долгосрочный банковский кредит
	90,000

	Собственный капитал
	

	Обыкновенные акции по номиналу
	135,000

	Прочий оплаченный капитал
	9,450

	Нераспределенная прибыль
	67,254

	Пассивы, всего
	445,760


Финансовый директор прогнозирует деятельность предприятие чение наступающего года.
т>      Прогноз сезонности при продаже продукции предприятия выглядит следующим образом.      ,    -.
	шв,
	фев.
	март
	апр.
	май
	июнь
	июль
	авг.
	сен.
	окт.
	нояб.
	дек [Всего

	4%
	5%
	10%
	10%
	10%
	12%
	14%
	8%
	7%
	6%
	6%
	8%' 100%


результате анализа данных прошлых лет, а также учитывая прогнозы, сделанные управленческой командой на будущий год, Он установил сле​дующие значения основных параметров, на базе которых будет произведен прогноз деятельности предприятия.
	1
	выручка предприятия за год (грн)
	2,500,000

	2
	Оборачиваемость чистых активов
	2.40

	3
	Доля долгосрочного долга в структуре капитала
	40.00%

	4
	Стоимость долга
	36.00%

	{
	Соэффициент дивидендных выплат
	20.00%


	6
	Оборачиваемость ТМС (дни)
	25

	*
	Оборачиваемость дебиторской задолженности (дни)
	45

	8
	Оборачиваемость кредиторской задолженности (дни)
	40

	с
	Доля прямых производственных издержек в выручке
	42.00%

	:        10
	Доля прямого труда с начислениями в выручке
	23.00%

	1
	Коэффициент производственных накладных издер​жек (без амортизации)
	12.00%

	1
	Коэффициент административных и маркетинговых издержек
	*.у            8.00%

	При проведении планирования деятельности предприятия принима​ются следующие допущения.                                          -...,....-.-


•
Оборачиваемость чистых активов равна отношению выручки к величи​
не чистых активов.
1 Погашение долгосрочного кредита осуществляется равными порциями в конце каждого квартала. Стоимость долгосрочного кредита равна 36% годовых, срок кредита - 5. лет.
•
Предпршпи.  ?<ме&1 возможность получить банковскую ссуду через
кредипг/ю линию максимального объема 200,000 при ежемесячной вы​
плате процентов по процентной ставке 4%.
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»   Коэффициент дивидендных выплат представляет собой долю прибыли, выплачиваемой акционеру в виде денежных дивидендо:
· Оборачиваемость дебиторской  задолженности  интерпретирует
среднее число дней, в течение которых погашается задолженноси
· Оборачиваемость кредиторской задолженности интерпретирует
среднее число дней, в течение которых происходит погашение i
торской задолженности.
· Оборачиваемость ТМС интерпретируется как среднее число дней,
чение которых происходит продажа изготовленной продукции.
· Производственные накладные затраты за год вычисляются upon?
нально сумме основных средств на начало года и распределяю!1
месяцам равномерно.
· Административные и маркетинговые издержки за год вычисл
пропорционально суммарному объему продаж и распределяклш
сяцам равномерно.
|

· Амортизация начисляется в соответствии с нормами, установлешг-
Украине в предположении, что все основные средства лтринад"
группе производственного оборудования.
· Предоплаченные расходы состоят исключительно го расходов,
сенных при заключении контракта на аренду помещений. Сумм)|К
оплаченных расходов предоплаченных расходов делится на 12 да
и каждая порция включается в производственные накладные издер"
· Предприятие планирует иметь на денежном счету не менее 9,01
грн.
.,   .,
во
· Налог на прибыль начисляется в последний месяц квартала по ся ме
ности всей прибыли за квартал. Оплата производится до 15 аде ДУ
дующего за кварталом месяца.
ис
· Дивиденды начисляются и выплачиваются один раз в году до ^
и        Финансовый директор имеет типовую процедуру прогнозирования, которая может быть представлена в виде следующей последовательности.
г 1. Составление графика обслуживания долга
При составлении графика обслуживания долга необходимо руково​дствоваться следующими соображениями:
•
погашение основной части долга происходит равными порциями в кон-
.,   це каждого квартала,
· проценты по кредиту выплачиваются банку в момент погашения основ-
ной части долга,
· процентная ставка за квартал вычисляется путем деления годовой про​
центной ставки на четыре.
'•-•"    -
Рекомендуемый формат представления графика обслуживания долга
имеет следующий вид.
"''    "
	ш и:
01
|t
i
	Месяц
	март
	июнь
	сентябрь
	декабрь

	
	Начальный баланс долга
	3,333,333
	3,166,666
	3,000,000
	2,833,333

	
	Выплаты основной части
	166,667
	166,667
	166,667
	166,667

	
	Процентные выплаты
	300,000
	285,000
	270,000
	255,000

	
	Суммарные выплаты
	466,667
	451,667
	436,667
	421,667

	
	Конечный баланс
	3,166,666
	3,000,000
	2,833,333
	2,666,666

	
	


Шаг 2. Составление отчета о прибыли предприятия ..
-

При составлении отчета о прибыли предприятия следует принимать во внимание все приведенные выше допущения и исходные данные. Реко-мендуемый формат отчета о прибыли соответствует общепринятому меж-дународному стандарту. Величина выручки в каждый месяц оценивается исходя из распределения продаж по месяцам.
Шаг 3. Составление прогнозного баланса предприятия
Данный шаг является наиболее трудоемким. Расчет прогноза тей баланса производится следующим образом.
1.
Значения статей « Обыкновенные акции по номиналу» и «
о->       оплаченный капитал» содержаться в начальном балансе и в
изменяться.
'.;>••<,;.. ••* .-.-',^--'- ^v:;:;<>-•
2.
Значение нераспределенной прибыли на конец каждого мео
(     но значению нераспределенной прибыли на начало месяца п
.;..••'     личина прибыли за месяц за Вычетом выплаченных дивиденд!
3.
Величина долгосрочного долга берется непосредственно изг|
„,;,,,     обслуживания долга.        ч    >
Для проведения расчетов остальных статей используются следу»
обозначения.
	Наименование статьи
	Условное обозначение
	

	АКТИВЫ
	
	

	Оборотные средства
	
	

	Денежные средства
	МА
	1

	Дебиторская задолженность
	AR
	I

	Товарно-материальные запасы
	IA
	i

	Предоплаченные расходы
	РЕ
	

	Оборотные средства, всего
	СА
	i

	Основные средства
	NCA
	f

	Аккумулированная амортизация
	AD
	

	Основные средства, нетто
	NCAN
	

	Активы, всего
	ТА         
 |
	


	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И КАПИТАЛ
	
	

	Кредиторская задолженность
	АР
	

	Банковская ссуда
	BL
	

	Задолженность по налогу на прибыль
	IT
	;

	Задолженность по дивидендам
	D
	1

	Долгосрочный банковский кредит
	вс
	*

	Уставной фонда (обыкновенные ак​ции + прочий оплаченный капитал)
	CS
	L

	Нераспределенная прибыль
	
	

	Обязательства и капитал, всего
	TLE         J
	


4 Расчета значения кредиторской задолженности в конце каждого ме​
сяца производится на основании предположения неизменности обо-
рачиваемости кредиторской задолженности в течение всего года.
Расчет производится по формуле:
v -,, , ,
АР = (Себестоимость проданных товаров) / 30 х х Оборачиваемость кредиторской задолженности
'     5 Величина задолженности по налогу на прибыль прогнозируется с
· помощью значения начисленных налоговых платежей в отчете о
прибыли, используя допущение о том, что налог на прибыль начис​
ляется в последний месяц квартала и выплачивается  в следующем

· месяце.
6 Величина задолженности по дивидендам остается в балансе пред​приятия до февраля и погашается в марте. Соответственно эта за​долженность появляется после начисления дивидендов в декабре. 7. Суммарное значение пассивов баланса проекта рассчитывается пу-
тем суммирования всех вычисленных компонент.     ... ; .       . , Переходим к активным статьям баланса. Прежде всего, оговорим, что де​биторская задолженность и величина товарно-материальных запасов рас​считываются точно также, как и кредиторская задолженность.
8 При расчете дебиторской задолженности учитываются объемы про​даж за два месяца: предыдущий и текущий. Исключение составляет январь. Таким образом, величина дебиторской задолженности на 3 1 января рассчитывается по формуле:
AR = (Выручка за январь) / 30 х х (Оборачиваемость дебиторской задолженности).
В то же время величина дебиторской задолженности на 28 февраля рассчитывается следующим образом:
AR = (Выручка за январь + Выручка за февраль) / 60 х х (Оборачиваемость дебиторской задолженности).
9. Аналогичным образом рассчитываются значения дебиторской з»
долженности для всех остальных месяцев в году.
10.Расчет величины товарно-материальных запасов учитывает ol
товаров, проданных в текущем и последующем месяцах. Hanpi
расчет товарно-материальных запасов на 31 января по формуле:
IA = (Себестоимость товаров в январе + Себестоимость товаров в февр
/ 60 х (Оборачиваемость товарно-материальных запасов).
Исключение составляет расчет IA для 31 декабря:
IA = (Себестоимость товаров в декабре) / 30 х х (Оборачиваемость товарно-материальных запасов).
I
11 .Расчет предонлаченных расходов производится путем делен* чального значения в балансе на 12 месяцев и последующего)*
шения начального значения на эту сумму,
1
12.Основные средства в первый месяц рассчитываются как вели основных средств за вычетом месячной амортизации В кал*
следующий месяц величину месячной амортизации, вычислен*
1
при расчете отчета о прибыли, следует прибавлять к статье наг ленная амортизация, и чистые основные средства будут каИ*
определяться вычитанием накопленной амортизации из нач№'
1
стоимости основных средств.
13.Последними подлежат оценке денежные средства. Поскож-чины суммарных активов и пассивов совпадают TLE = В активных статей остается неизвестным только значение**
70
1
средств. Поэтому сначала необходимо определить суммарное значе​ние оборотных средств СА = ТА - NCAN, а после этого вычислить величину денежною счета: МА = С А - IA - AR - РЕ.
НСледует отдельно прокомментировать отношение к денежному сче​ту. Прежде всего, ясно, что величина МА должна быть положитель​ной, более того, она должна следовать ограничениям на величину денежного счета, принятым в исходных допущениях. Если это не так, то в исходные данные проекта вносятся изменения, которые •должны изменить ситуацию. ;' ......
15.В качестве наиболее рациональных мер следует рекомендовать ис​
пользование краткосрочного банковского кредита на условиях, ого​
воренных в исходных данных. , ,,
 .,.-,,,.. ......
16.Если данная мера не оказывает должного влияния, следует пере​
смотреть характеристики оборачиваемости оборотных средств и
кредиторской задолженности.
-
11аг 4. Составление прогнозного отчета о движении денежных средств
Для составления отчета о движении денег рекомендуется использовать юсвенный метод.
Решение.
В процессе прогнозирования деятельности предприятия, прежде всего, редстоит выяснить, сможет ли предприятие успешно работать в предпо-ожении, что все допущения выполняются и предприятию нет необходи-юсти прибегать к использованию дополнительного краткосрочного фи-ансирования в виде банковской ссуды.
Для этого сначала составим график погашения долгосрочного креди-а, исходя из условий его обслуживания. Используя рекомендации приве-енной выше методики, получим график, представленный в табл. 1. (Здесь
71
и в дальнейшем все таблицы нумеруются в пределах каждой конки
задачи).        ...        .

В соответствии с форматом отчега о прибыли и, используя о|
основных компонент издержек, составляем отчет о прибыли. Этот!
приведен в табл. 2. Заметим, что в полученном отчете о прибыли наи
прибыль начисляется в последний месяц квартала.
•  i    Используя методику составления баланса предприятия, привел
на шаге 3, прогнозируем значения основных статей баланса. Этотпр
ный баланс помещен в табл. 3. Анализируя результаты прогноза,»
живаем недостаток или отрицательное значение денежного счета, в
вании чего делаем вывод о том, что предприятие не сможет фут
роватъ без дополнительного источника финансирования. По»
предприятия может быть спасено, если оно привлечет дополнив
нежные средства в начале года, с тем, чтобы вернуть долг во второ
вине года, когда будут большие денежные поступления.
В качестве источника дополнительного финансирования щи
краткосрочную банковскую ссуду, реализуемую с помощью креда
нии, оговоренной в исходных допущениях. Следует учесть, что щи
суммы кредита необходимо руководствоваться требованием, юк
нежном счету не менее 9,000. Ясно, что брать сразу же большу
денег в долг, чтобы реализовать это требование "с запасом", не
так как приходится платить большие проценты (4% в месяц), По:
обходимо стремиться к минимально возможной сумме ссуды Э
можно найти подбором, рассматривая последовательно несколь
ций. Необходимо помнить, что дополнительное финансирование
за собой изменение отчета о прибыли, так как сумма процентных
в случае дополнительного заимствования увеличивается, что л
изменению баланса и отчета о прибыли в каждый месяц. В л
принимаем, как это делается на практике, что предприятие пои
в начале месяца и погашает ее полностью или частично в конце месяца. По
условиям кредитования, независимо от погашения основной части долга,
предприятие выплачивает проценты, которые рассчитываются путем ум​
ножения процентной ставки на ту сумму, которую предприятие было
Должно банку в течение месяца.
- ": '•'•'
'•:-.:. Г'Г- ,
В табл. 4 приведена окончательная итерация банковского кредита, который спасает предприятие. В соответствии с этой итерацией предпри​ятие берет кредит в феврале в объеме 10,000, в марте - 40,000 и в апреле -55,000. Погашение кредита происходит в мае - 50,000 и в июле - 45,000.
В табл. 5 и 6 соответственно помещены отчет о прибыли и баланс
предприятия, рассчитанные в условиях дополнительного кредитования.
Как видно из сравнения данных первого и второго вариантов прогноза, во
втором случае предприятие имеет меньшее значение чистой прибыли за
год, что закономерно, так как предприятие испытывает дополнительные
процентные издержки. В то же время, во втором варианте предприятие
Решает свою "денежную проблему" и уже к середине года выходит пога​
шает дополнительную ссуду.
... .
в табл. 7 приведен отчет о движении денег, рассчитанный с помо-пи.ю косвенного метода. Результаты расчета демонстрируют все денежные потоки и подтверждают правильность прогноза баланса и отчета о прибы-
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	Таблица 6 Прогноз баланса предприятия XGG для задачи 2. 1.(при условии дополнительного финансирования)
	
	
	

	
	]  ЯНБ.
	31 янв.
	28 феи.
	3 1 марта
	ЗОапр.
	31 мая
	30 июня
	31 июля
	31 авг.
	30 сен.
	31 окг.
	30 нояб.
	31 дек.

	АКТИВЫ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Оборотные средства
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежные средства
	34 500
	14728
	10 253
	10250
	10332
	10373
	15446
	55530
	97809
	250 712
	251 980
	289 572
	320 362

	Дебиторская задолженность
	94000
	150000
	168 750
	281 250
	375 000
	375 000
	412 500
	487 500
	412 5СХ^
	281 250
	243 750
	225 000
	262 500

	Товарм^- материальные средства
	89600
	68390
	109015
	142 435
	142001
	155543
	182 192
	154 675
	107 279
	93 303
	86098
	99640
	113 182

	ПредС'Шйченкые расходы
	12000
	11000
	10000
	9000
	8000
	7000
	6000
	5000
	4000
	3000
	2000
	1000
	0

	Основные средства
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Начальная стоимость
	345 000
	345000
	345 000
	345 000
	345 000
	345000
	345 000
	345 000
	345 000
	345 000
	345 000
	345 000
	345 000

	Накопленная амортизация
	129 340
	133 833
	; 38 326
	142819
	146 270
	149721
	153 173
	155 582
	157 992
	160401
	161 769
	163 137
	164505

	Осшкочная стоимость
	215 660
	211 167
	206 674
	202 181
	198 730
	195 279
	191 828
	189 418
	187 008
	184 599
	183 231
	181 863
	180 495

	Активы, всего
	445 760
	455 285
	504 692
	645 116
	734 063
	743 195
	807 965
	892 123
	808 596
	812 864
	767 059
	797 074
	876 539

	ПАССИВЫ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Краткосрочные задолженности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	86000
	98591
	120 257
	228 591
	227 202
	227 202
	270 535
	312 479
	182 479
	160 813
	137 757
	I 137 757
	181 091

	Банковская ссуда
	0
	0
	10000
	40000
	95000
	45000
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Задолженности по налогу на прибыль
	12456
	0
	0
	23796
	0
	0
	56760
	0
	0
	52764
	0
	0
	30198

	Задолженности по дивидендам
	45600
	45600
	45600
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	76309

	Долгосрочные задолженности
	0
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Долгосрочный банковский кредит
	90000
	90000
	90000
	85500
	85500
	85500
	81000
	81000
	81000
	76500
	76500
	76500
	72000

	Собственный капитал
	0
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Обыкновенные акции по номиналу*
	135 ОТО
	135000
	135 000
	135000
	135 000
	135000
	135 000
	135 000
	135 000
	135 000
	135000
	135 000
	135000

	Прочий оплаченный капитал**
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450
	9450

	^распределенная прибыль
	67254
	76644
	94385
	122 779
	181 911
	241 043
	255 220
	354 194
	400 667
	378 337
	408 352
	438 367
	372 490

	Пассивы, всего
	445 760
	455 285
	504 692
	645 116
	734 063
	743 195
	807 965
	892 123
	808 596
	812 864
	767 059
	797 074
	876 539
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Оценить необходимость и объем дополнительной краткосрочной «уды по результатам планируемой деятельности предприятия по сборке герсональных компьютеров на январь XX года при следующих прогнози​руемых показателях его хозяйственной деятельности Закупка комплектующих элементов планируется на сумму 218,250 грн., из них оплата деньгами до 31.01 будет произведена только 35% стоимо​сти.
Остатки комплектующих элементов на складе в конце месяца составят 8,730 грн
Продажа готовой продукции будет произведена на сумму 450,000 грн. из них 48% будет оплачена деньгами до 31.01. Планируемые валовые издержки составят:
оплата производственного персонала с начислениями - 49,500 грн. (вы​платы до 31.01),
производственные накладные издержки (без амортизации и аренды) -56,250 грн.,
· амортизация- 643.8 грн.,
· аренда оплачена в конце прошлого года на год вперед и включается в
издержки ежемесячно,
.......   ^
· административные издержки - 33,750 грн. (выплаты после 31.01),      .
· маркетинговые издержки - 29,250 грн: (выплаты до 31.01).
" Процентная ставка банковского кредита составляет - 24% годовых. Вы​плата процентов осуществляется до последнего числа каждого месяца.
-
Имеющиеся кредиторская задолженность, начисленные обязательства и
задолженности перед бюджетом погашаются в течение месяца.
1 Дебиторы погашают свою задолженность в течение месяца на полови​ну.
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Финансовый менеджер предприятия считает, что минимальный
•ч
ем денежного счета, который гарантирует ему надежную повседнев^ деятельность, составляет 22,000 грн. Баланс предприятия на начало мес% приведен в табл. 1.
Таблица 1. Начальный баланс предприятия для задачи 2'
	АКТИВЫ
	

	Оборотные средства
	

	Денежные средства
	22,400

	Дебиторская задолженность
	48,000

	Товарно-материальные средства           ._>
	5,400

	Предоплаченная аренда помещений
	12,000

	Основные средства '
	

	Начальная стоимость
	32,762

	Накопленная амортизация
	1,862

	Остаточная стоимость
	30,900

	Активы, всего
	118,700

	ПАССИВЫ
	

	Краткосрочные задолженности
	

	Кредиторская задолженность
	34,000

	Начисленные обязательства
	21,200

	Банковская ссуда
	-

	Задолженности по налогу на прибыль
	820

	Долгосрочные задолженности
	

	Долгосрочный банковский кредит
	20,000

	Собственный капитал
	

	Уставной капитал
	30,000

	Нераспределенная прибыль
	12,680

	Пассивы, всего
	118,700


Задача состоит в том, чтобы установить минимальный объем до​полнительного финансирования предприятия (если таковой понадобится) Решение.
Для оценки потребного объема дополнительного финансирования необходимо составить баланс предприятия на конец месяца и отчет .о при​были за месяц.
80
составлении отчета о прибыли будем руководствоваться исход-ш допущениями и форматом составления отчета. В таблице 2 приведен огноз отчета о прибыли за январь. Таблица 2. Прогнозный отчет о прибыли предприятия для задачи 2.2
	[0ы£>у_чка.
	450,000

	Производственная себестоимость:
	322,314

	^териальные затРаты
	214,920

	оплата прямого труда
	49,500

	Производственные накладные издержки
	56,250

	дрендншпплата
	1,000

	Амортизация
	644

	Валовый доход
	127,686

	Административные издержки
	33,750

	Маркетинговые издержки
	29,250

	Операционная прибыль
	64,686

	Процентные платежи
	400

	Прибыль до налога на прибыль
	64,286

	Налог на прибыль
	19,286

	Чистая прибыль
	45,000


При составлении отчета о прибыли все элементы затрат непосредст​венно берутся из исходных данных. Исключение составляют материальные затраты. Для их расчета необходимо к величине товарно-материальных за​пасов на начало месяца (это число находится в балансе) добавить величину приобретенных запасов в течение месяца и вычесть остатки ТМС на конец месяца (последние два числа указаны в исходных данных). Расчет про​центных платежей производится исходя из общей суммы долга (указана в балансе) и процентной ставке 24% в год или 2% в месяц.
Чистая прибыль предприятия по расчетам составляет 45,000 грн., и с
этой точки зрения для предприятия все обстоит благополучно. Следует на​
помнить, что отчет о прибыли составляется на базисе начислений, который
не совпадает с денежным базисом, т.е. наличие прибыли еще не означает
обеспечение достаточного объема денежных средств.
, .
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Проведем расчет денежного счета. Для этого необходимо в со
TBf,
стали с исходными данными и допущениями рассчитать все денежн платы и поступления. Этот расчет приведен в табл. 3.
Таблица 3. Прогноз денежного счета предприятия для задачи
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Прокомментируем проведенные расчеты.
· Погашение дебиторской задолженности прошлого месяца производите]
в виде половины суммы, указанной в балансе по статье «дебиторская
задолженность».
· Денежные поступления от продаж составляют по условию 48% процен​
тов от общей суммы выручки. Остаток выручки кваяифицируется как
дебиторская задолженность и суммируется к остатку дебиторской за​
долженности с прошлого месяца.
-
Денежные расходы вследствие покупки комплектующих элементов со​
ставляют по условию 35% от общей суммы сделанных закупок  Остаток
стоимости комплектующих элементов относится на кредиторскую за​
долженность и фиксируется в балансе не конец месяца.
•i Оплата производственного персонала, производственных накладных и маркетинговых издержек осуществляется в течение месяца, и поэтому все перечисленные издержки квалифицируются как денежные оттоки месяца (их значения указаны в исходных данных).

I
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административных издержек по условиям задачи производится ^дующем месяце, и поэтому эти издержки не включены в число де-лых платежей месяца, а квалифицируются как начисленные обяза-ства и, соответственно, помещаются в пассив баланса на конец ме​сяца. Выплаты, соответствующие погашению кредиторской задолженности,
начисленных обязательств и задолженностей по налогам прошлого ме​сяца производятся в соответствии с теми значениями, которые указаны в балансе на начало месяца.
- Наконец, величина процентных платежей берется из отчета о прибыли (проценты по кредиту по условию задачи погашаются до окончания ме​сяца).
Итак, по расчетам подучилась отрицательная величина денежного счета предприятия на конец месяца. Для проверки этого факта составляет​ся баланс предприятия на конец месяца. Этот баланс представлен в табл.4.
Величина нераспределенной прибыли на конец месяца равна значе​нию этой статьи на начало месяца плюс величина чистой прибыли за ме​сяц (из отчета о прибыли). Все остальные статьи были объяснены выше, к°гда комментировался расчет денежного счета на конец года. Сумма ак-"ffiOB равна сумме пассивов предприятия, что подтверждает правильность Расчета денежного счета.
Остается ответить на главный вопрос: каков потребный объем до-
лнительного финансирования? Поскольку финансовый директор требу-
Минимально 22,000 грн. на расчетном счета на конец месяца, а в резуль-
е Деятельности предприятия прогнозируется величина (5,408), стано-
Ся ясным, что компания должна взять в долг около 28,000 грн.
83
Таблица 4. Баланс предприятия на начало и конец месл
	АКТИВЫ
	01.01.ХХ
	31.01.ХХ>

	Оборотные средства
	
	

	Денежные средства
	22,40
	-5  dflQ

	Дебиторская задолженность
	48,00
	
 — ^гЩ
258Л

	Товарно-материальные средства
	5.40
	.   8.75ft

	Предоплаченная аренда помещений
	12,00
	11.000

	Основные средства
	
	

	Начальная стоимость
	32,762
	32J62

	Накопленная амортизация
	1.862
	2,50б:

	Остаточная стоимость
	30.900
	~31Щ|

	Активы, всего
	118.700
	3015W

	ПАССИВЫ
	
	

	Краткосрочные задолженности
	
	-

	Кредиторская задолженность
	34.000
	141,863

	Начисленные обязательства
	21.200
	33,750

	Задолженности по налогу на прибыль
	820
	19,286

	Долгосрочные задолженности
	
	

	Долгосрочный банковский кредит
	20,000
	20,000

	Собственный капитал
	
	

	Уставной капитал
	30,000
	30,0(№

	Нераспределенная прибыль              

	12.680
	57,6801

	Пассивы, всего
	118,700
	302,579


Задания для самостоятельного решения
1. Дан баланс компании на конец 1995 и 1996 годов.
	Средства
	1995
	1996

	Денежные средства
	$2500
	

	Рыночные ценные бумаги
	$150
	$230

	Счета к получению
	$400
	$190

	Товарно-материальные запасы
	$800
	$700

	Основные средства, нетто
	_____$22_000j
	$21 500

	Всего активов
	$25 850
	

	Обязательство и капитал
	
	

	Счета к оплате
	$600
	$440

	Векселя к оплате
	$300
	$640

	Накопленные обязательства по зарплате
	$200
	$210

	Долгосрочные обязательства
	$12 000
	$10000

	Акционерный капитал
	$11000
	$11000

	Нераспределенная прибыль
	$1750
	

	Всего обязательства и капитал
	$25 850
	


В 1996 чистая прибыль компании составила $1600. Компания не за​дала основные средства. Коэффициент дивидендных выплат компании составляет 50 процентов. Используя приведенные данные, вычислите не​достающие числа в балансе на конец 1996.
Сравните ликвидность предприятия в 1995 и 1996 году. Улучшила ли компания свою ликвидность с точки зрения коэффициента текущей лик​видности? 
2. Компания VP имеет 3000 кумулятивных привилегированных ак​
ций с номиналом 100 долларов и процентной ставкой 7%. Кроме того, в
обращении находятся 10,000 обыкновенных акций с номиналом 10 долла​
ров. По привилегированным акциям дивиденды не выплачивались ни в те​
кущем году, ни в прошлом году. Совет директоров корпорация проголо​
совал за выплаты 49,000 долларов дивидендов за счет нераспределенной
прибыли. Если эти деньги будут выплачены, сколько будет получено на
одну привилегированную и одну обыкновенную акцию?
3. Начальный баланс текущих активов компании DP составлял $400,
а конечный баланс - $530. Краткосрочные обязательства компании возрос​
ли с'$225 до $270. Оцените величину инвестиций в собственные оборот​
ные средства в течение текущего года.
:,:•,-
-.*-..,«..•••"
4. Обувной магазин планирует продать в октябре товара на 34,000
Долларов. В то же время планируемый запас товара на складе должен быть
на сумму 18,700 долларов в начале месяца и 16,500 долларов в конце меся-
Ца. Себестоимость проданных товаров в среднем составляет 60% от вы-
РУчки. Спланируйте объем закупок в октябре.
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5. Рассматриваются два различных плана финансирования приобре. тения оборудования стоимостью $4,000,000: 1) выпуск 5%-ых облигацщ или 2) выпуск 6%-ых привилегированных акций. Известно, что суммарное количество обыкновенных акций (номинальной стоимостью $100) состав, ляет 40,000 шт.
Прибыль  до  выплаты  процентов  и   налогов  оценивается   в  размере $2,000,000, а налог на прибыль составляет 50%.
Определите лучший план финансирования, рассчитав прибыль на одну обыкновенную акцию дяя каждого плана.
	-•
	Облига​ции,
5%
	Привилеги-ров. акции ,
6%

	Прибыль до выплаты процентов и на​логов
	
	

	Минус: проценты по облигациям
	
	

	Чистая прибыль до выплаты налогов
	
	

	Минус: налог на прибыдь(50%)
	
	

	Чистая прибыль
	
	

	Минус:  дивиденды  по  привилегиро​ванным акциям
	
	

	Прибыль, доступная для держателей обыкновенных акций
	
	

	Чистая прибыль на одну обыкновен​ную акцию (40,000 акций)
	
	


6. Используя приведенные ниже данные, составьте прогнозный баланс
компании Y.
Оборачиваемость всех активов
2 раза в год
Средний срок дебиторской задолженности
18 дней
(принять 360 дней в году)
Оборачиваемость основных средств
••..••<•     5 раз в год
Оборачиваемость запасов
(на основе себестоимости реализованной продукции) 15 раз в год
86
$4,000,000 75% от объема про-
-,.,   ..    50%
,   ффициент текущей ликвидности
Объем реализации        (все в кредит)
•
Себестоимость реализованной продукции
да*
Орошение обязательств к общей сумме активов    -• ,
Составьте баланс компании по следующему формату:
	активы
	

	денежные средства
	

	Счета к получению
	

	Т^арно-материальные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	

	Пассивы
	

	Счета к оплате
	

	Долгосрочный заем
	

	Собственный капитал
	

	Всего пассивов
	


7. Финансовые данные компании GGG за 1996 и 1997 (в Tbic.USD) пред​ставлены в следующей таблице:
	
	1996
	1997

	Выручка от реализации
	3,800
	4,200

	Амортизация за период
	150
	150

	Стоимость проданных товаров (без аморти​зации]^
	1,540
	1,620

	Прочие издержки
	110"
	98

	Процентные платежи                                   _^
	95
	95

	Денежные средства
	1,050
	1,200

	Счетак^юлучению
	860
	650

	Краткосрочные векселя к оплате                 
 ,
	140
	140

	Долгосрочный кредит
	4,200
	3,200

	Основные средства, нетто
	5,800
	5,880

	^четак оплате
	840
	960

	товарно-материальные запасы                      1       1,950
	2,100

	1УВвканалога на прибыль                              1         30%j
	30%


Используя приведенные данные, вычислите
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*
значение чистой прибыли за 1997 год,
->:,
•
величину собственного капитала предприятия на конец 1997 года и
"   величину выплаченных дивидендов в 1997 году.   ;
8. Используя данные для компании GGG, приведенные в предыду.
щем задании, оцените величину денежного потока от основной деятельно​
сти предприятия за 1997 год.
- •'.
,.,.
9. Компания СС имеет следующие финансовые отчеты:
	Баланс на
	31. 12. 1997
	31.01.98

	Активы
	
	

	Денежные средства
	$177,500
	

	Счета к получению
	436,000
	

	Товарно-материальные средства
	341,500
	

	Всего текущих активов
	$955,000
	

	Основные средства (нетто)
	392,500
	

	Всего активы
	$1,347,500
	

	
	
	

	Пассивы
	
	

	Счета к оплате
	$229,000
	

	Векселя к оплате
	184,000
	

	Л{ючие текущие обязательства
	217,000
	

	Всего текущих обязательств
	$630,000
	

	Долгосрочная задолженность
	356,000
	

	Собственный капитал
	361,500
	

	Всего пассивы
	$1,347,500
	


В январе 1998 года в компании были проведены следующие операции:
9.01: приобретение товара на $32,000 за наличные;
18.01: продажа товара на сумму $64,000 клиенту, который заплатил $24,000 наличными и дал обязательство заплатить оставшиеся $40,000 по истечению 30 дней; себестоимость проданного товара составляла $46,000;
26.01: получение $100,000 в банке под вексель;
28.01: приобретение сырья на сумму $120,000 с оплатой $24,000 на​личными и обязательством выплатить оставшуюся сумму к 22.03.1998.
Подготовьте баланс компании на 31 января 1998 года, заполнив по​рченные ячейки таблицы.
10. Используя приведенную ниже информацию, определите стои​мость продаж в течение мая и запасов товаров на конец мая с помощью методов (a) FIFO, (b) LIFO, (с) средних издержек.
	
	Кол-во единиц
	Стоимость единицы
	Общая стоимость

	"Запасы на 1 мая
	300
	$2.00
	

	^Закупка товаров 17 мая
	150
	$2.30
	

	Товары доступные к продаже
	
	
	

	Запасы на 31 мая
	200
	
	


	Используемый метод
	Стоимость продаж
	Запасы на 3 1 мая

	Ца) FIFO
	
	

	(b)LIFO
	
	

	(с) Средних издержек
	
	


11. Предприятие в течение марта приобрело и использовало в произ​водстве следующие объемы комплектующей детали.
	Дата
	Категория запасов
	Кол-во
	Цена
	Стоимость

	01 марта
	Начальные ТМС
	60
	i_M!_
	147.00

	03 марта
	Закупки ТМС
	120
	ГТ52~
	1       302.40

	15_марта
	Закупки ТМС
	160
	2.56
	409.60

	18 марта
	Продажа товаров
	280
	
	

	22_марта
	Закупки ТМС
	80
	2.62
	209.60

	ЗГмарта
	Конечные запасы
	140
	
	1,06860


Рассчитать себестоимость проданных товаров по различным мето-
дам.
12. На основе данных, приведенных ниже, рассчитайте чистую при​быль торговой компании:
Запасы товаров на конец периода
21,800
Дивиденды полученные
12,000
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Закупки товаров    '•"•'"'
;   70,000     и -,   .,-..            .]
Амортизация оборудования и помещений
12,000
Запасы товаров на начало периода
18,000       '"                <
Объем реализации
200,000                          :
Затраты на выплату процентов   ,    .,,
,       33,000
Управленческие затраты
20,800
Затраты на маркетинг                    . '
;'     ,    30,000
Налог на прибыль                          ,:1 .,,,
15,000
13. Счета дебиторов компании уменьшились с 250,000 до 180,000 в
течение некоторого периода времени. Выручка в течение этого периода
составила 2,800,000, причем все продажи были в кредит, и компания не
списала ни одного цента в виде безнадежных долгов. Сколько денег ком​
пания получила от своих клиентов в течение данного периода времени?
14. Счет "товарно-материальные запасы" увеличился с 90,000 до
100,000 в течение некоторого периода времени. Себестоимость проданных
товаров за этот промежуток составила 160,000. На какую сумму были за​
куплены товары в течение этого промежутка времени?
15. Часть баланса, озаглавленная, "Капитал" имеет следующий вид:
	Обыкновенные акции (1000 штук) без номинала
	500,000

	Эмиссионный доход
	200,000

	Нераспределенная прибыль
	300,000

	Всего
	1,000,000


Сделайте заключение в отношении значений следующих характеристик:
a.
Объявленная стоимость акций равна.
b.
Капитал, предоставленный акционерами
c.
Собственный капитал компании
„   >
d.
Денежные средства компании
e.
Прибыль компании на дату составления баланса
f.
Объем средств, которые акционеры получат ее акционеры.
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отчет о движении денежных средств и его использование
3 я диагностики предприятия
В международной практике отчет о денежных потоках является со-яой частью обязательной отчетности. Основной целью отчета о дви-ении денежных средств является обеспечение стейкхолдеров информа-„дей о поступлении и выплате денежных средств предприятия за отчетный период. Эта информация должна помочь дать ответы на  следующие во​просы:
, получает ли фирма достаточно средств для покупки основных и оборот​ных активов с целью дальнейшего роста;
t требуется ли дополнительное финансирование из внешних источников дня обеспечения необходимого роста предприятия,
· располагает ли фирма достаточными свободными денежными средства​
ми для их использования на погашение долга или вложений в производ​
ство новой продукции;
· осуществляло ли предприятие эмиссию ценных бумаг и, если да, на ка​
кие цели использовались полученные средства.
Процесс формирования потока денежных средств представлен на рис. 3.1.
Прямоугольники обозначают статьи баланса - активы и обязательст​ва; окружности обозначают статьи отчета о прибылях и убытках. Каждый из прямоугольников представляет собой определенное количество акти​вов и обязательств на конкретную дату баланса. Если, к примеру, проис​ходит уменьшение по статье дебиторы, это одновременно увеличивает остаток средств на расчетном счете предприятия. Увеличение размера амортизации означает снижение остатка по счету основные средства (нет-
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[image: image7.png]YT o T™MC

pearnranzn

Ocnonuute Kpemopexas
epenctea sasomReREOCTL

Baccnponanug) —————b
x

Hnarexs

mocTammaican

u BnmaTa

sapmaT

Vanara gazoros’

Vnaara npoxesTon Torawense

BLILI2TA RERUZEHTOR, 3alimon




Деньги
и легкореализуемы! ценные бумаги
то), но увеличивает размер денежных поступлений от реализации, а вательно, и остаток средств на расчетном счете предприятия.
Рис. 3.1. Цикл материальных и денежных потоков внутри предприятия
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Денежные средства и легко реализуемые ценные бумаги являются главным элементом данной схемы. Он является пулом, в который посту-
деньги, и источником, из которого деньги расходуются на различные - Подчеркнем специально, что денежный поток, прошедший через предприятие в течение отчетного периода - это разница между суммой статей баланса «денежные средства» и «рыночные ценные бумаги» на начало и конец периода. Главная цель отчета о движении денег состоит не в том, чтобы оценить величину денежного потока, как разницу между суммой денежного счета и статьи «легко реализуемые ценные бумаг л» на конец и начало года. Это можно сделать и помощью баланса. Цель сое ав-ления отчета о движении денег состоит в анализе основных направлений притока денег и путей их оттока из предприятия.
Отчет о движении денежных средств, как правило, состо шиз тэгх частей, характеризующих денежные потоки от операционной, и^вестигда-онной и финансовой деятельности.
В разделе «операционная деятельность» отражают ;я де) едавде средства от операций, которые сформировали чистую прк'ыль, за счет операционной деятельности. Типичные входные денежные ютоки генери​руются следующими операциями:
· продажей товаров и предоставлением услуг,
· получением процентных платежей от других оргэ i одий.       j
· получением дивидендов по акциям других кимпг    и,
'
Кроме того, денежные средства могут поступать от другая, операций на​
пример, за счет сдачи помещений или оборудования в аренду.
Типичные выходные денежные потоки происходят за счет
· оплата поставщикам за ТМС, энергию и т.п.
· оплаты рабочим и служащим,
« процентных выплат по облигациям и банковским кредитам.
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Раздел «инвестиционная деятельность» отражает денежные поток,. от операций, связанных с основными средствами предприятия, которц, трактуются как долгосрочные инвестиции предприятия. Типичные вход, ные потоки получаются вследствие следующих операций:
· продажа основных средств,
'•'•'      • продажа ценных бумаг,
· получение денег по займам, предоставленным другим компаниям
Типичные выходные потоки являются следствием
· приобретения основных средств,
· приобретение ценных бумаг других предприятий и государства,
· предоставление денег другим компаниям в долг.
Раздел «финансовой деятельности» отражает получение и расходо​вание денежных средств от операций по привлечению денег от инвесторов и кредиторов, т.е. операций, связанных с долгосрочными обязательствами и собственным капиталом. Типичные входные потоки состоят из
•
получения денег от кредиторов (не включаются счета к получе​
нию),
•
продажи акций.    •
«
Типичные выходные потоки связаны с
· погашением долгосрочных векселей, облигшШй, закладных обяза​
тельств,
"'
· выкупом акций у акционеров,
f     • выплатой денежных дивидендов.
'       Для составления отчета о движении денежных средств за период не​обходима следующая информация:
· баланс предприятия на начало и конец периода,       \, -
· отчет о прибыли за период,
k
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. некоторая дополнительная информация, относящаяся к продаже активов (соотношение цены продажи и балансовой стоимости), способах расчета с поставщиками и получения денег от потреби​телей и т.д.
Выходные денежные потоки:
Расходование денег на основную деятель​ность
Ниже представлена модель формирования денежного потока пред​приятия.
Входные денежные
'

потоки:
1.

Денежные потоки от опе​рационной деятельности
Денежные потоки от основной деятельно​сти.
J
Продажа основных средств.
Ликвидация долго​срочных инвестиций.

Денежные потоки от
инвестиционной
деятельности

2.

Покупка основных фондов.
Долгосрочные инве​стиции.
Эмиссия облигаций, обыкновенных и привилегированных акций. Получение долгосрочного кре​дита.

Денежные потоки от финансовой деятельности

Выкуп облигаций, обыкновенных и при​вилегированных ак​ций. Погашение дол​га. Выплата дивиден​дов.
Увеличение или умень-j шение денежныхсредсгв^
Существуют два метода составления отчета о движении денег:
1) прямой метод и
2) косвенный метод.
Различия в использовании этих 'методов касаются только раздела
«операционная деятельность».
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Суть прямого метода закачается в том, что последовательно рас. считываются основные поступления и основные выплаты от операционной деятельности, разница между вторыми составляет чистый приток или чистый отток денег за счет операционной деятельности.
Рассмотрим применение прямого метода для составления отчета о движении денег от операционной деятельности на примере компании SVP. Отчет о прибыли и баланс ковании помещены в предыдущем раздел, Ниже представлена дополнительная информация, необходимая для состав-ления отчета о движении денег.
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'   Кроме того, необходимо учесть следующие положения:
• процентная ставка банковского кредита составляет 16% каждый
год, . выплата процентов осуществляется до последнего числа каждого
года,
•       • имеющиеся на начало года кредиторская задолженность, начис​ленные обязательства и задолженность перед бюджетом погаша-*         ются предприятии в течение года полностью,
• дебиторы погашают свою задолженность, имеющую место на на-
чало года, полностью.
В табл. 3.1 представлен отчет о движении денег, составленный пря​мым методом на основании имеющейся о компании SVP информации.
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Таблица 3.1. Отчет о движении денежных средств (прямой метод)
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Проведем интерпретацию каждой группы данных, содержащихся в отчете о движении денег по прямому методу. Рассмотрим данные отчета за XY год. Читателю предоставляется возможность произвести самостоя​тельный расчет отчета о движении денег за XX год.
Денежные средства, полученные от покупателей. Для расчета ис​пользуются значения дебиторской задолженности на начало и конец года, * также величина чистой (от возврата товара) выручки за период. Расчет производится с помощью формулы, выражающей баланс ресурсов:
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Дебиторская задолженность на начало года + Выручка в течение года Дебиторская задолженность на конец года.
Для X Y года получим:
"х.
270,600 + 1,440,000 - 388,800 - 1,321,800.
Денежные средства, полученные от погашения векселей к полу,, нию, рассчитываются   на основании сопоставления балансовых значет,* статьи «векселя к погашению» на начало и конец года. Для XY года пот чим: 47,400 - 42,800 = 4,600.
Денежные средства, выплаченные при закупке материалов. Даннщ расчет производится с помощью объединения двух ресурсных соотнопк. ний: 1) для ТМС и 2) для счетов кредиторов. На основании баланса ТМС имеем следующее соотношение:
JTMC в составе реализованной продукции = ТМС на начало года + Закузкп
- ТМС на конец года,
откуда немедленно следует:
Закупки = ТМС в составе реализованной продукции - (ТМС на начало года - ТМС на конец года).
В то же время на основе баланса счета кредиторов получим
Денежные средства, выплаченные при закупке = Закупки + (Счета кредиторов на начало - Счета кредиторов на конец).
Объединение двух расчетных соотношений приводит к искомому значе​нию денежных средств, выплаченных при закупке ТМС. В частности, доя XY года имеем:
1) Закупки = 654,116-(51,476-45,360) = 648,000.
2) Денежные средства, выплаченные при закупке ТМС =
= 648,000 + (142,988 - 97,200) = 693,788.
Денежные средства, затраченные на оплату операционных расхо​дов, рассчитываются путем сопоставления двух балансовых статей: «np№ оплаченные расходы» и «начисленные обязательства» и всех статей отчета
98
которые относятся к операционным (т.е. не финансовым рас-
статьи включают     • *-••
•>-•     -••>••.. -. ,.
. оплату прямого труда,
"•     -   ••"'*. •'• '-•      • ••:
;
• производственные накладные издержки;1'   7       ->•     г     •••
· административные издержки,
· маркетинговые издержки.
Следует подчеркнуть, что суммы этих расходов свободны от аморти-- амортизация в отчете о прибыли указание помощью отдельных
позиций.
На основании баланса ресурсов легко следует формула для расчета денег, потраченных на операционные издержки:
Денежные средства, затраченные на оплату операционных расходов =
|
i         = Сумма начисленных операционных издержек •+• Изменение статьи «предоплаченные расходы» - Изменение статьи «начисленные обязательства».
В нашем случае для/XY года изменение статьи «предоплаченные расходы» составляет 11,000 - 10,000 = 1,000. Изменение статьи «начислен​ные обязательства» равно 86,400 - 55,350 = 31,050. Сумма операционных издержек, начисленных компанией за год, составляет
	^.Оплата производственного персонала
	201,600

	Оплата производственных накладных издержек
	214,120

	Оплата маркетинговых издержек
	122,400

	Оплата административных издержек
	86,400

	
                                 Всего операционных издержек
	624,520


В результате получим:
Денежные средства, затраченные на оплату операционных расходов 624,520+ (- 1,000)-31,050 = 592,470.
Выплаты денег по векселям выданным определяются путем сопос-. балансовых значений векселей к оплате на начало и конец года. В компании SVP на XY год имеем: 32,600 - 37,600 = 5,000.
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Выплата процентов осуществлялась   предприятием в течение v
ч
леядарного года. Следовательно, все начисленные проценты, которые л гурируют в отчете о прибыли, привели к денежным оттокам за период ь ХУ году эта сумма составила
	Проценты по облигациям
	11,200

	Процентные платежи по долгосрочному долгу
	2,400

	Процентные платежи по банковской ссуде
	1,560

	Всего
	15,160


Получение дополнительной банковской ссуды определяется путец i сопоставления статьи «банковская ссуда» из раздела краткосрочных за​долженностей на начало и конец года. Банковская ссуда на начало года со​ставила 6,500, а на конец года это значение уже было на уровне 10,500. Та​гам образом, компания получило дополнительную сумму денег в размер:
Выплаты задолженности по налогам определяется путем сопостав​ления суммы налогов^ начисленных по результатам деятельности компа​нии в отчетном периоде и изменения статьи баланса «задолженности по налогам» в течение года. В XY году компания SVP начислила 35,068 нале га на прибыль. На начало года задолженность по налогам составлял; 34,054, а на конец года - 35,068. Таким образом, компания заплатила в бюджет в итоге 35,068 - (35,068 - 34,054) = 34,054. Получилось, что ком​пания погасила задолженность прошлого года, и получила новую задол​женность, равную начисленному в XY году налогу на прибыль.
Дивиденды, полученные компанией, являются следствием того, ч* она владеет акциями других предприятий в размере 15,000. Эти акпя> принесли ей в XY году 1,520 денежных дивидендов, которые ей были в*1' плачены до окончания года, и потому вошли в отчет о движении денежн^ средств.
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исчерпали все статьи раздела «Операционная деятельность» от-„.д о движении денежных средств. Итоговое значение чистого денежного тока от операционной деятельности получилось отрицательным: (8,522). т-10 сравнению с предыдущим годом, когда денежный поток был положи​тельным, способность предприятие генерировать деньги за счет основной деятельности ухудшилась. По существу, предприятие заработало денеж​ные убытки, т.е. существенная положительная чистая прибыль 81,825 сге​нерировала отрицательный денежный поток. Объяснение этого факта кро​ется в ухудшении взаимоотношения предприятия со своими поставщика​ми. Кроме того, предприятие погасило существенно более высокую, по сравнению с прошлым годом, задолженность по налогам.
Инвестиционная деятельность предприятия, как правило, связана с операциями, затрагивающими основные средства предприятия.
Покупка активов привела к отрицательному денежному потоку, рав​ному цене приобретения актива (с транспортировкой, установкой и налад​кой) и составила в XY году 17,400.
Продажа актива по цене выше его балансовой стоимости увеличила денежные средства предприятия на 12,000.
В итоге, денежный поток от инвестиционной деятельности составил (5,400), т.е. как и в случае операционной деятельности, он оказался отри​цательным.
Финансовая деятельность предприятия связана с разделами дол​госрочных обязательств и собственного капитала. Принципиально это мо-*&? быть эмиссия новых акций и облигаций, выкуп акций или облигаций > их владельцев, погашение (полное или частичное) долгосрочных кредитов, погашение отсроченного налога на прибыль и выплата дивидендов (про​центы вошли в операционную деятельность). В нашем случае предприятие VP занималось следующими видами финансовой деятельности.
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Погашение долгосрочного банковского кредита имело место в Х\ году в размере 5,000. Это видно путем сопоставления величины додг0. срочного банковского кредита на начало и конец года.
Погашение части отсроченного налога на прибыль явилось закоцс, мерным итогом амортизационной политики предприятия, направленной на широкое использование ускоренной амортизации.
Дивиденды, выплаченные в денежной форме, имели место в XY году как по отношению к владельцам привилегированных, так и по отношению к владельцам обыкновенных акций. Привилегированные дивиденды были уплачены в размере 3,600, а обыкновенные - в размере 22,000. Всего сум​ма выплаченных дивидендов составила 25,600, что является оттоком денег от предприятия.
Результирующий денежный поток от финансовой деятельности по​лучился отрицательным и составил (31,800). Чистый денежный поток в те​чение XY года оказался равным минус 45,752. Закономерным итогом это​го явилось уменьшение денежного счета предприятия и величины статьи «рыночные ценные бумаги».
Существенным элементом составления отчета о движении денежных средств является проверка. Как было отмечено ранее, чистый денежны9 поток (итог отчета о движении денежных средств) должен быть равен из​менению, которое получается у суммы денежного счета и статьи «рын"4' ные ценные бумаги» в течение года. Эта проверка иллюстрируется сда дующей таблицей.
	
	XX год
	ХУгод

	Денежные средства и рыночные ценные бумаги на начало года
	46,600
	7Щ8

	Чистый денежный поток
	25,038
	(45,752)

	Денежные средства и рыночные ценные бумаги на конец года
	71,638
	25,886
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Представленные в таблице данные совпадают с соответствующими МИ баланса и отчета о движении денежных средств, что подтвержда-лоавильность составления отчета о движении денег,
Др0 косвенном методе расчета денежных средств от операционной
ятелъности за начальную точку отсчета берется чистая прибыль, которая
следующем корректируется на суммы, которые входят в расчет чистой
прибыли, но не входят в расчет денежных средств. Эти корректировки
можно разделить на три группы:
1) корректировки на статьи отчета о прибыли, которые не приводят ни к
оттоку, ни к притоку денег;
2) корректировки на изменения неденежных статей оборотных средств и
краткосрочных задолженностей;
3) корректировки на статьи, которые находят отражение в инвестицион​
ной деятельности.
Ниже представлена модель, которая используется для расчета де​нежного потока от операционной деятельности с помощью косвенного ме​тода.
$ххх
+   ...
Модель пересчета чистой прибыли в чистый денежный поток
Чистая прибыль Еоцвектировка чистой прибыли
1. Расходы, связанные с амортизацией
•  2.1 Прибавить (вычесть) как результат изменения статей оборотных средств Увеличение счета Уменьшение счета
2.2. Прибавить (вычесть) как результат изменения счетов пекущих пассивов Увеличение счета Уменьшение счета
3- Прибавить (вычесть) как результат прибыли или   . , . Убытка за счет продажи активов
+ $YYY
Прибыль за счет продажи активов j.     Убыток за счет продажи активов ~^~§SSSjgjigTOK вследствие производственной деятельности
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Сделаем пояснения каждой категории корректировок.
1. Амортизационные издержки, отражающие износ материальных и
нематериальных основных средств включены в издержки предприятия за
период времени. В то же время они не связаны с какими-либо денежными
платежами. Поскольку при расчете чистой прибыли амортизационные из​
держки ее уменьшали, и такое уменьшение не приводило к денежным от​
токам, то их величина должна быть добавлена к чистой прибыли при кор​
ректировке ее в денежный поток от операционной деятельности. Еще раз
подчеркнем, что амортизация не генерирует положительный денежный по​
ток, а добавляется к чистой прибыли с целью пересчета ее в денежный по​
ток. Заметим, что при расчете денежного потока от операционной деятель​
ности с помощью прямого метода амортизационные издержки вообще не
фигурировали в расчете.
2. Поясним корректировку чистой прибыли вследствие изменения
неденежных оборотных средств на примере дебиторской задолженности.
Увеличение дебиторской задолженности за период времени означает, что
выручка, указанная в отчете о прибыли на основе метода начислений,
больше чем полученные денежные средства. В течение отчетного периода
предприятие отгружало товар потребителям, отражая эти операции увели​
чением дебиторской задолженности, собирало деньги у потребителей, ко​
гда истекал срок дебиторской задолженности, но в итоге дебиторская за​
долженность увеличилась, т.е. возросла сумма долга потребителей пред​
приятия. А, значит, фактическое количество денег на предприятии умень​
шилось, так как возросли долги предприятию. Следовательно, чистая при​
быль, полученная на основе выручки, полученной методом начисления,
должна быть уменьшена на величину увеличения дебиторской задолжеИ'
ности. Пусть, теперь, величина ТМС предприятия уменьшилась, как это
имело место на предприятии SVP в XY году. На начало года ТМС состав"
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51,476, а на конец года - 45,360. Поскольку объем материальных ре​сурсов на предприятии за период времени уменьшился, то это означает, ито предприятие не докупило такого же количества ТМС, как на начало года, т-е- сэкономило деньги. Но известно, что деньги сэкономленные есть деньги заработанные, т.е. отмеченное изменение ТМС привело положи​тельному денежному потоку. Становится очевидным общее правило: чис​тая прибыль должна уменьшаться на величину увеличения неденежных оборотных средств и увеличиваться на величину га уменьшения. Это пра​вило отражено в приведенной выше модели под номером 2.1.
Прямо противоположная формула действует в отношении кратко​срочных задолженностей. Пусть величина кредиторской задолженности увеличилась в течение отчетного периода. Это означает, что долги пред​приятия поставщикам возросли по отношению к объему материальных ре​сурсов, приобретенных предприятием и использованных в реализованной продукции. Увеличение долгов заемщика означает увеличение денег и на​оборот. Общее правило таково: чистая прибыль должна увеличиваться на величину увеличения любой статьи краткосрочных задолженностей и уменьшаться на величину их уменьшения. Эта формула отражена п.2.2 мо​дели косвенного метода.
3. Прибыль от продажи объекта актива (которая получается в том случае, когда цена продажи актива превосходит его балансовую стои​мость) входит отдельной строкой в отчет о прибыли, поскольку принимает Участие в расчете налога на прибыль. В то же время, эта прибыль не имеет никакого отношения к операционной деятельности. Более того, величина прибыли учитывается дважды: первый раз в составе отчета о прибыли, и, стало быть, участвует в формировании чистой прибыли, второй раз эта прибыль принимает участие в составе положительного денежного потока °т продажи этого актива в разделе «инвестиционная деятельность». Следо​вательно, из величины чистой прибыли следует вычесть прибыль от про-
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лажи актива. Если актив продан с убытком, то этот убыток учитывается прибыли. В то же время, он не приводит ни к каким денежны^ ^ (как и амортизация). Следовательно, убыток от продажи актива (> № добавить к величине чистой прибыли при пересчете ее на денежщ,,-
поток.
В табл. 3.2 представлен отчет о движении денег, составленный ца
основе косвенного метода. Раздел «операционная деятельность» составлен
«полном соответствии с приведенной выше моделью. Прежде всего, к ве​
личине чистой прибыли добавлены амортизационные отчисления, связан-
* с износом материальных и нематериальных активов. Затем сделана
корректировка на изменение неденежных статей оборотных средств: деби​
торской задолженности, векселей к получению, товарно-материальных
Фдств и предоплаченных расходов. Аналогичная корректировка (но с
помощью противоположной формулы) сделана на изменение статей крат​
косрочных задолженностей: кредиторской задолженности, векселей к оп-
*, начисленных обязательств, банковской ссуды и задолженности по
налогу на прибыль. Последнее корректирующее воздействие состояло в
том, что из чистой прибыли была вычтена прибыль от продажи актива
Чипый денежный поток от операционной деятельности составил минус
°>"2, что закономерно совпало с аналогичным результатом, полученнымс
помощью прямого метода. Разделы «инвестиционная деятельность» й
«финансовая деятельность» остались такими же, как и отчете о движения
Д«г, составленном с помощью прямого метода.
.. ,.........
106
Таблица 3.2. Отчет о движении денежных средств (косвенный метод)
	^-^^^Операционная деятельность
	XX год
	ХУгод

	1й^т0[пЕибыль
	79,459
	81,825

	чв^Л--~ — ' [д^Нзадия
	35,832
	31,982

	7~7пптизация нематериальных активов
	5,000
	5,000]

	"""Денежные потоки за счет изменения оборотных средств
	
	\

	
	
	

	ггг^^£ская задолженность
	(122,600)
	(118,200)

	ge* селя к получению
	4,600
	4,600

	^^но^материальные средства
	(46,076)
	6,115.5

	(^доплаченные расходы
	1,000
	1,000

	~*~~Денежные потоки за счет изменения краткосрочных задолженностей
	
	

	
	
	

	. — 
 '-•
Кредиторская задолженность
	8,988
	(45,788)

	Векселя к оплате
	12,000
	(5,000)

	Начисленные обязательства
	34,150
	31,050

	Банковская ссуда
	2,000
	4,000

	Задолженности по налогу на прибыль
	24,234
	1,014

	Прибыль/убыток от продажи активов
	(1,250)
	_[6Д50]

	Денежный поток от основной деятельности
	37,338
	(8,551.5)

	Инвестиционная деятельность
	
	

	Покупка активов
	(7,500)
	(17,400}

	Продажа активов
	5,000
	12,000

	Денежный поток от инвестиционной деятельности
	(2,500)
	____jse

	Финансовая деятельность
	
	

	Получение кредитов
	
	

	Погашение кредитов
	(5,000)
	(5,000)

	Погашение части отсроченного налога на
прибыль
	(1,200)
	(1,200)

	.Дивиденды выплаченные
	(3,600)
	Г           (25,600)

	Денежный поток от финансовой
—_ 
                                          деятельности
	(9,800)
	(31,800)

	— _______Чистый денежный поток
	25,038
	(45,7521

	
 

	
	

	Денежные средства и рыночные ценные бу-^£и на начало
	46,600
	71,638

	^Й£Тьшденежный поток
	25,038
	(45,752)

	Денежные средства и рыночные ценные бу-!*15™наконец
	71,638
	25,886
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Сравнивая два способа составления отчета о движении
средств и два соответствуюших формата представления, можно отметйТ1
более высокую информативность косвенного формата для целей
саая В самом деле, ранее мы обнаружили, что в течение XY года
ный поток от операционной деятельности оказался отрицательным.
о движении денежных потоков позволяет вскрыть причину такого эффе,
та Из таблицы видно, что отрицательный денежный поток за счет №
чения дебиторской задолженности не смог быть компенсирован адекват​
ным положительным денежным потоком за счет увеличения статей кра,
< „срочны* обязательств. Произошло драматическое ухудшение взаимоо,
ношений с поставщиками. При возросшем потоке выручки кредиторская
задолженность уменьшилась!!! Таким образом, вместо закономерного по-
.'• ложительного денежного потока от операционной деятельности предпри​
ятие получило отрицательный поток величиною в (8,552).
Г
В заключение рассмотрения этого вопроса erne раз подчеркнем необ-
' ходимость и экономическое содержания двух финансовых отчетов: отчета о прибыли и отчета о движении денег. В международной финансовой от​четности используются два базиса анализа результативности (эффективно-сти) деятельности предприятия:
· базис начислений,
· денежный базис.
И тот   и другой базис оценивает результативность,  сопоставляя t    входные ресурсы с выходными: разница между входными и выходными ресурсами есть конечный эффект деятельности компании.
В рамках базиса начислений входной ресурс представляет собой на​численная выручка, которая обычно записывав первой строкой отчета о прибыли а в качестве выходного ресурса используется совокупность все. начисленных издержек. Отметим, что и выручка, и затраты классифиД*-руются как таковые, если юридически дано обязательство на их денежную
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плату• Сама оплата может состояться и в следующем отчетном периоде. Разница между выручкой и затратами называется прибылью, которая по
удеству есть только обещание получить деньги. Говоря языком матема​тики, прибыль есть необходимое условие получения денег.
В рамках денежного базиса входным ресурсом является приток де​нег, а выходным - денежный отток. Результативность деятельности ком​пании измеряется их разностью, которая называется чистым денежным по​током. Отличие этого формата анализа состоит в том, что и входной, и вы​ходной ресурсы фиксируется только при условии, что они ОПЛАЧЕНЫ. Никакие юридически оформленные обязательства не принимаются во внимание - только полученные или уплаченные деньги.
Отчет о прибыли составляется в рамках базиса начислений, а отчет о движении денежных потоков - в рамках денежного базиса. В рамках меж​дународных норм бухгалтерского учета процедура составления отчета о движении денег, по существу, представляет собой преобразование данных о результативности компании в базисе начислений в оценку результатив​ности в денежном базисе. Сравнение этих оценок позволяет сделать вывод о способности компании генерировать денежные средства, что является одним из главных факторов успеха любого бизнеса. Рассмотренный выше пример компании SVP дает основание заключить, что эта компания имеет проблемы с "генерированием денег". В XX году чистая прибыль компании составила 79,459. В то же время денежный поток от операционной дея​тельности, созданный этой прибылью составил всего 37,338. В XY году ситуация усугубилась, предприятие заработало больше прибыли, а именно, 81,825, а денежный поток оказался отрицательным. Если предприятие не примет экстренных мер к сохранению денег, оно может оказаться на грани банкротства.
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Контрольные вопросы к разделу 3
1. В чем состоит основное предназначение отчета о движении
средств?
2. Какие основные вопросы могут быть решены с помощью отчета о дв^
женин денежных средств?
3. Перечислите три основные  раздела отчета о движении денежных
средств. Какие типичные денежные потоки (входные и выходные) от-
ражаются в этих отчетах?
4.
В какой раздел следует отнести денежный поток от получения дивидев-
! дов предприятием, как следствие владения предприятием корпоратив​
ными правами других предприятий?
5. В чем принципиальное отличие «базиса начислений» от «денежного ба​
зиса»? Как можно перейти от первого ко второму?
6. Как различаются прямой и косвенный методы составления отчета о
движении денег?
7. Как рассчитать величину денежных средств, полученных от потребите​
лей в рамках прямого метода составления отчета о движении денежных
средств?
8. Как рассчитать величину денежных средств, уплаченных при закупке
материалов в составе прямого метода?
9.-Как рассчитать величину денежных средств, затраченных на оплату
операционных издержек? 10.В чем суть косвенного метода составления отчета о движении деве*"
ных средств? 11 .Приведите модель пересчета чистой прибыли вследствие операционной |
деятельности в чистый денежный поток. 12.Почему амортизационные издержки добавляются к чистой прибыли яр
расчете денежного потока от операционной деятельности в составе ко
венного метода составления отчета о движении денежных средств?
по
„ почему прибыль от продажи актива вычитается при пересчете чистой Орибыли в денежный поток от операционной деятельности?
с решениями
Дан баланс компании XYQ на начало и конец года, а также* <ичйг о „рлбылизагод.
Таблица 1, Баланс компании XYQ на начало и конец года
	Г^_          АКТИВЫ
	01.01.ХХ
	31.01.ХХ

	"~~~     Оборотные средства
	
	

	Денежные средства
	52,200
	34,339

	Рьшочные ценные бумаги
	54,200
	14,200

	Дебиторская задолженность
	690,000
	901,000

	Векселя к получению
	47,400
	42,800

	Товарно-материальные средства
	57,600
	54,060

	Предоплаченные расходы
	11,000
	10,000

	Оборотные средства, всего
	912,400
	1,056,399

	Основные средства
	
	

	Здания, сооружения, оборудование (начальная стоимость)
	350,269
	358,169

	Накопленная амортизация
	83,751
	112,083

	Здания, сооружения, оборудование (остаточная стоимость)
	266,518
	246,086

	Инвестиции
	15,000
	15,000

	Патент
	28,000
	28,000

	Гу_двил
	11,000
	6,000

	
            Основные средства, всего
	.  320,518
	295,086

	
                          Активы, всего
	1,232,918
	1,351,484

	
            ПАССИВЫ
	01.01. XX
	31.01.ХХ

	^Краткосрочные задолженности
	
	

	{уэедитррская задолженность
	468,000
	558,620

	^кселя к оплате
	37,600
	32,600

	исчисленные обязательства
	150,000
	238,000

	Янковская ссуда
	6,500
	10,500

	А^кущая часть долгосрочного долга
	5,000
	5,000

	^Дрлженности по налогам
	46,241
	5,696

	J^Pjmcocp04Hbie задолженности, всего
	713,341
	850,416
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	Долгосрочные задолженности
	01.01.ХХ
	31.01. ХХ^П

	Облигации к оплате, номинал $100, 14%
	80,000
	80,000

	Долгосрочный банковский кредит
	15,000
	10,000

	Отсроченный налог на прибыль
	5,600
	4,400

	Долгосрочные задолженности, всего
	100,600
	94,400

	Собственный капитал
	-
	_

	Привилегированные акции, номинал $10, 12%
	30,000
	30,000

	Обыкновенные акции, номинал $6
	288,000
	288,000

	Дополнительный оплаченный капитал
	12,000
	12,000

	Нераспределенная прибыль
	88,977
	76,668

	Собственный капитал, всего
	418,977
	406,668

	Пассивы, всего
	1,232,918
	1,351,484


Таблица 2. Отчет о прибыли компании XYQ за год
	Выручка
	1,700,000

	Производственная себестоимость:
	1,362,522

	Материальные затраты
	904,540

	Оплата прямого труда
	238,000

	Производственные накладные издержки
	188,000

	Амортизация
	31,982

	Амортизация нематериальных активов
	5,000

	Валовый доход
	332,478

	Административные издержки
	238,000

	Маркетинговые издержки
	68,000

	Операционная прибыль
	26,478

	Прибыль/убыток от продажи активов
	6,150

	Дивиденды полученные
	1,520

	Прибыль до уплаты процентов и налогов
	34,148

	Проценты по облигациям
	11,200

	Процентные платежи по долгосрочному долгу
	2,400

	Процентные платежи по банковской ссуде
	l,560l

	Прибыль до налога на прибыль
	18,988

	Налог на прибыль
	5,696

	Чистая прибыль
	13,291
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Дополнительно известно, что компания выгодно продала устаревшее оборудование за 12,000 долларов,, получив эту суммы деньгами. Это обо​рудование имело начальную стоимость 9,500 и накопленную амортизацию на момент продажи 3,650. Взамен проданного оборудования компания приобрела новое оборудование, заплатив деньгами 17,400.
Необходимо составить отчет о движении денежных средств с помо​щью косвенного метода.
Решение. Для решения задачи следует внимательно изучить пример, рассмотренный в основном тексте данного раздела и произвести необхо​димые расчеты по аналогии с теми, которые были проведены для компа​нии SVP. Результаты расчета представлены ниже в табл. 3 виде закончен​ного и оформленного в соответствии с международными стандартами от​чета о движении денег.
Необходимо произвести проверку правильности составления отчета о движении денег. Сумма статей «денежные средства» и «рыночные цен​ные бумаги» на начало года составляет 106,400. Та же сумма на конец года Равна 48,539. Нетрудно убедиться, что разница между ними составляет (57,861). Это в точности равно величине чистого денежного потока, про​ведшего через предприятие за год.
из
Таблица 3. Отчет о движении денег компании Vv    I
	Основная деятельность
	ХХг~о1Г^

	Чистая прибыль
	~^з"

	Амортизация
	~~тг^

	Амортизация нематериальных активов
	^>

	Денежные потоки за счет изменения                     ~   ^ оборотных средств

	Дебиторская задолженность
	
 . 
 1211 ооп;

	Векселя к получению
	

	Товарно-материальные средства
	
 
   3 54(1!

	Предоплаченные расходы
	1 nmv

	Денежные потоки за счет изменения                         ^ краткосрочных задолженностей                               }

	Кредиторская задолженность
	9(Щ{

	Векселя к оплате
	___(ЗД)|

	Начисленные обязательства
	88Л

	Банковская ссуда
	, 
               4,000:

	Задолженности по налогу на прибыль
	(4(Х54|

	Прибыль/убыток от продажи активов
	(6,150]

	Денежный поток от основной деятельности
	(20,661)i

	Инвестиционная деятельность
	j

	Покупка активов
	(17,40ft)

	Продажа активов
	
 12,11

	Денежный поток от инвестиционной деятельно​сти
	(5,400)

 1

	Финансовая деятельность
	

	Погашение кредитов
	(5JOOJ

	Погашение части отсроченного налога на прибыль
	lypj

	Дивиденды выплаченные
	(25,600]

	Денежный поток от финансовой деятельности
	(31,8flJ

	Чистый денежный поток
	(57,861i

	"V
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изонтальный и вертикальный анализ финансовой отчет-предприятия^       J
Цель горизонтального и вертикального анализа финансовой отчетно-
~тя состоит в том, чтобы наглядно представить, изменение произошедшие
основных статьях баланса, отчета о прибыли и отчета о денежных сред-
ствах и помочь менеджерам компании принять решение в отношении того,
каким образом продолжать свою деятельность.
Горизонтальный анализ заключается в сопоставлении финансовых данных предприятия за два прошедших периода (года) в относительном и абсолютном виде с тем, чтобы сделать лаконичные выводы. Здесь и в дальнейшем будем использовать данные компании SVP. Рассмотрим гори​зонтальный анализ баланса предприятия, помещенные в табл. 4.1.
Технология анализа достаточно проста: последовательно во второй и третьей колонках помещают данные по основным статьям баланса на на​чало и конец года. В западных представлениях, часто данные конца года помещают первыми. Затем в четвертой колонке вычисляется абсолютное отличие значения каждой статьи баланса. В последней колонке определя​ется относительное изменение в процентах каждой статьи.
Представленные данные позволяют сделать следующие выводы. 1- Общая сумма активов предприятия увеличилась на 35,301, в то время
как сумма обязательств незначительно уменьшилась. *•• Увеличение общей суммы активов произошло исключительно за счет увеличения нераспределенной прибыли: компания не эмитировала но​вые финансовые инструменты, и не увеличивала задолженности. Сумма оборотных средств предприятия увеличилась на 60,773. Это уве​личение произошло главным образом за счет дебиторской задолженно​сти. В то же время общая сумма денежных средств и их эквивалентов в виде рыночных ценных бумаг уменьшилась на 45,752.
И5
	Таблица 4.1. Горизонтальный анализ баланса компании SVp

	Баланс предприятия на
	01.01.XY
	01.01.XZ
	Абсолютное изменение
	^осит^ -JSKHg^

	АКТИВЫ        
 1
	
	
	
	

	Оборотные средства
	
	
	
	

	Денежные средства
	17,438            11,686
	(5,752)1
	
 ^§1$
— — Л?80^

	Рыночные ценные бумаги
	54,200            14,200
	(40,000)
	

	Дебиторская задолженность
	270,600
	388,800
	118,200
	4з7й;-

	Векселя к получению
	47,4001
	42,800
	(4,600)       -^

	Товарно-материальные средства
	51,476
	45,360j          (6,115)(        .1П£

	Предоплаченные расходы
	11,000
	10,000
	(1,000)1     -^fiS?

	Оборотные средства, всего
	452,113
	512,846
	60,733
	
 Щэ*

	Основные средства
	
	
	
	

	Здания, сооружения, оборудование (начальная стоимость)
	350,269
	358,169
	7,900
	йен,

	Накопленная амортизация
	83,751
	112,083
	28,3321
	
 луз|
-7.6Т',

	Здания, сооружения, оборудование (остаточная стоимость)
	266,518
	246,086
	(20,432)
	

	Инвестиции
	15,000
	15,000
	
	0.00%

	Торговые марки
	28,000
	28,000
	ощ

	Гудвил
	11,000
	6,000
	(5,000)1        -45.45%

	Основные средства, всего
	320,518
	295,08б|        (25,432)
	-7.93%

	Активы, всего
	772,631
	807,932            35,301
	4.57%'

	ПАССИВЫ
	
	
	1               .„.-,
1          
 
 :

	Краткосрочные задолженности
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	142,988
	97,200
	.      1&Щ 
 -«-О»

	Векселя к оплате
	37,600
	32,600
	[_[5,000)Г       -13.30%

	Начисленные обязательства
	55,350
	86,400
	31,05$         56.10%

	[Банковская ссуда
	6,500
	10,500
	1             4,000|         61.54%;

	[Текущая часть долгосрочн. долга   1              5,000
	s.oool            -|       ода

	(Задолженности по налогам                          34,054
	35,068
	1,014|           2.98°/»

	1   Краткосрочные задолженности, всего
	281,492
	266,768
	(14,724)
	-5.23%

	Долгосрочные задолженности
	
	
	
	

	Облигации к оплате, номинал $100
	80,000
	80,000
	-
	____!,

	Долгосрочный банковский кредит
	15,000
	10,000
	|_ ___15ДЮО)
	.33.33*

	Отсроченный налог на прибыль
	5,600
	4,400
	О2Ш        :2U»

	Долгосрочные задолжен., всего
	100,600
	94,400
	(6,200)1     __6JB

	Собственный капитал
	
	
	j       
 __,

	Привилегированные акции
	30,000
	30,000
	.(           0.00^

	Обыкновенные акции
	288,000
	288,000
	.)       _00(».

	Дополнит, оплаченный капитал
	12,000
	12,000
	
	_000>

	Нераспределенная прибыль
	60,539i,         116,764
	56,225
	92.8^

	Собственный капитал, всего
	390,539
	446,764
	56,225
	'     14.40'5

	Пассивы, всего
	772,631
	807,932           35,301
	"^57°;


Отмелям также, что на фоне значительного увеличения оборотных едств величина краткосрочных задолженностей уменьшилась на 14,724 на 5.23%. Это уменьшение произошло за счет кредиторской задолжен-остй и векселей к оплате, т.е. за счет задолженностей поставщикам. Предприятию удалось все же компенсировать это сокращение за счет уве​рения начисленных обязательств, которые в данной ситуации явились дополнительным источником финансирования.
Аналогичный анализ производится на основе отчета о прибыли
предприятия. В табл. 4.2 приведен горизонтальный анализ отчета о прибы​
ли.
-
Таблица 4.2. Горизонтальный анализ отчета о прибыл^
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Выводы, которые можно сделать на основании этих данных сводят к следующему.
1.
Выручка предприятия увеличилась на 17.7%, в то же время валовый а
ход возрос только на 6.88%. Такое нежелательное для предприятия со
отношение явилось следствием того, что более высокими темпами уве.
личивались затраты на прямые материалы (на 24.39%) и произведет.
венные накладные издержки (на 28.18%).
2.
Операционная прибыль предприятия уменьшилась на 2.25%. Такое
снижение операционной прибыли явилось следствием значительного
(на 56.10%) увеличение административных издержек. Незначительное
сокращение маркетинговых затрат не смогло сбалансировать очень
сильный рост административных издержек.
3.
Несмотря на отмеченные нежелательные темпы роста издержек пред​
приятия, чистая прибыль предприятия осталась на том же уровне (не​
значительно увеличилась почти на 3%). Это стало возможным за счет
уменьшения величины процентных платежей (предприятие погасило
часть банковских кредитов), а также за счет прибыли от неосновной
деятельности (продажи активов и дивидендов от владения корпоратив​
ными правами других предприятий).
Отчет о движении денег также может быть проанализирован с помо​щью методов горизонтального анализа. Технология проведения анализа принципиально не изменяется по сравнению с предыдущим подходом. Од​нако, сам формат отчета следует видоизменить, сгруппировав поступления и выплаты денег и представив все числовые данные в виде положительных чисел. Дело в том, что горизонтальный анализ отрицательных числовых данных не нагляден и может вызывать затруднения в интерпретации. За​метим также, что для целей горизонтального анализа отчета о денег более нагляден отчет, составленный на основе прямого метода.
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Горизонтальный анализ отчета о движении денег для компании SVP еден ниже в табл. 4.3. Таблица 4.3. Горизонтальный анализ отчета о движении денег компании
	^~Оп1Овная деятельность
	XX год
	ХУгод
	Абсол. изм.
	Отн. изм.

	-^юет* денег
	
	
	
	

	^5екяые поступления от поку-
1|атедей__
	1,107,400
	1,321,800
	214,400
	19.36%

	^учение денег по векселям
	4,600
	4,600
	-
	0.00%

	^яатаденег по векселям
	12,000
	-
	(12,000)
	-100.00%

	Получение дополнительной бан-
|!ОРс,кой ссуды
	2,000
	4,000
	2,000
	100.00%

	д^иденды полученные
	500
	1,520
	1,020
	204.00%

	Поступление денег, всего
	1,126,500
	1,331,920
	205,420
	18.24%

	Выплаты денег
	
	
	
	

	Денежные средства, выплачен-яыеп£и закупке материалов
	562,963
	693,788
	130,825
	23.24%

	Денежные средства на оплату операционных расходов
	500,900
	592,470
	91,570
	18.28%

	Выплата денег по векселям
	-
	5,000
	5,000
	-

	Выплаты процентов
	15,480
	15,160
	(320)
	-2.07%

	Выплаты задолженности по нало​гам
	9,820
	34,054
	24,234
	246.78%

	Выплаты денег, всего
	1,089,163
	1,340,472
	251,309
	23.07%

	Итоговый денежный поток
	37,338
	(8,552)
	(45,889)
	-122.90%

	Инвестиционная деятельность
	
	
	
	

	Выплаты денег при покупке ак​тивов
	7,500
	17,400
	9,900
	132.00%

	Получение денег при продаже активов
	5,000
	12,000
	7,000
	140.00%

	, 
 Итоговый денежный поток
	(2,500)
	____JMPJ)
	(2,900)
	116.00%

	^Финансовая деятельность
	-
	-
	
	

	.^гашение кредитов
	5,000
	•     5,000
	-
	0.00%

	^гашение части отсроченного Й29П на прибыль
	1,200
	1,200
	
	0.00%

	4*52Денды выплаченные
	3,600
	25,600
	22,000
	611.11%

	•~^_Итоговый денежный поток
	(9,800)
	(31,800)
	(22,000)
	224.49%

	-^Чистый денежный поток
	25,038
	(45,752))          (70,789)
	-282.73%


С помощью представленных данных можно сделать следующие вы-
"ОДЫ.
Результирующий чистый денежный поток уменьшился на 70,789.- Это снижение стало результатом снижения денежной результативности ос​новной деятельности предприятия.
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2. Денежный поток от основной деятельности уменьшился на 45 88о
XY году он стал отрицательным. Это явилось прямым результатом с.
дующего соотношения: суммарные денежные поступления от основв -
деятельности увеличились на 205,420,  в то время как суммарные в
платы увеличились на 251,309.
3. Главную роль в столь драматическом ухудшении способности комца
нии генерировать денежные средства сыграло увеличение 1) дене*ных
выплат поставщикам за основные материалы и 2) денежной оплаты
операционных расходов. Компания не смогла компенсировать увели​
чение этих денежных выплат соответствующим увеличением поступ​
ления денег от потребителей продукции предприятия.
4. Компания не смогла компенсировать уменьшение денежного потока от
основной деятельности с помощью инвестиционной и финансовой дея​
тельности. И та и другая оказались не эффективными в смысле денег:
денежный поток от инвестиционной деятельности уменьшился на
2,900, а денежный поток от финансовой деятельности - на 22,000. По​
следнее произошло за счет выплаты денежных дивидендов в XY году
(которые не выплачивались в предыдущем году).
5. Как видно из самого отчета о движении денег, компания компенсиро​
вала существенное снижение денежного потока деньгами, которые бы​
ли выручены от продажи рыночных ценных бумаг.
Собственно, ничего очень трагического не произошло: рыночные ценные бумаги представляют собой некий резерв денежных средств, кото​рый призван компенсировать временную денежную не результативность предприятия. Такой резерв у предприятия был накоплен в результате его прошлой деятельности. И в XY году он сыграл свою роль. Ясно, что теперь основной задачей компании является не допустить подобной ситуации в следующем году, так как сумма резерва существенно сократилась.
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Результаты проведенного анализа позволяют руководству предпри-01 сделать следующие основополагающие рекомендации своему ме-
,   Улучшить взаимоотношение с поставщиками и потребителями с целью
получения более льготного для себя соотношения дебиторской и креди-
торской задолженности. 2 Всеми средствами снизить хотя бы на четверть административные из-
держки. 3. Финансовому директору приложить максимум усилий для поиска вы-
годных источников краткосрочного финансирования, если не удастся
добиться условий льготного кредитования со стороны поставщика.
Вертикальный анализ позволяет сделать вывод о структуре балан​са и отчета о прибыли в текущем состоянии, а также проанализировать ди​намику этой структуры. Технология вертикального анализа состоит в том, что общую сумму активов предприятия (при анализе баланса) и выручку (при анализе отчета о прибыли) принимают за сто процентов, и каждую статью финансового отчета представляют в виде процентной доли от при​нятого базового значения.
Вертикальный анализ баланса компании SVP помещен в таблице 4.4, Представленные данные позволяют сделать следующие выводы. Ь Доля оборотных средств компании составляет приблизительно полови-
ну активов компании, причем с каждым годом она возрастает. 2. Доля основных средств уменьшается, несмотря на приобретение нового
оборудования.
3- Доля краткосрочных задолженностей находится на уровне одной треть​
ей от величины активов предприятия и не претерпевает существенных
изменений.
4- Доля долгосрочных задолженностей компании неизменно уменьшается
и на конец XY года составляет 1 1 .68%.
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5. Собственный капитал компании находится на уровне 50% от суммы его пассивов, что говорит о среднем уровне рискованности ком пании стать банкротом.
Вертикальный анализ отчета о прибыли помещен в табл. 4.5. Анали​зируя эти данные, можно прийти к следующим выводам.
1. Доля материальных затрат составляет в XY году 45.42%, что больше ц0
сравнению с предыдущим годом (42.75%). Это в свою очередь обусло​
вило увеличение доли производственной себестоимости в общей сумме
выручки.
2. Доля административных издержек в XY году составляет 6%,  что не​
сколько выше по сравнению с предыдущим годом. В то же время доля
маркетинговых издержек снизилась с 10.5% до 8.5%.
3. Отмеченные изменения стали причиной того, что доля операционной
прибыли в выручки уменьшилась с 10.35% до 8.64%., Это, несомненно,
свидетельствует о снижении эффективности операционной деятельно​
сти предприятия.
4. Окончательным итогом изменения структуры издержек предприятия
является уменьшение доли чистой прибыли в выручке. В XY году она
составила 5.68% против 6.46% в XX году.
На основе результатов вертикального анализа руководство предпри​ятия может сделать следующие рекомендации.
1. Экономическим службам предприятия принять срочные меры по
£      усилению контроля над издержками предприятия.
2. fie допустить в следующем году снижения доли операционной
'         прибыли в выручке. Добиться увеличения этого значения, хотя бы
до уровня прошлого года.
3.
Более подробно проанализировать состав основных средств
приятия с целью принятия решения об их обновлении.
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Таблица 4.4. Вертикальный анализ баланса компании SVP.
	^--^Г^дприятия на
	01.01.ХХ
	01.01.XY
	01.01.XZ

	(2^                     АКТИВЫ
	
	
	

	\^~                Оборотные средства
	
	
	

	Ьг^^кГсредства
	3.60%
	2.26%
	1.45%

	ЕгТ^шыеценные бумаги
	3.89%
	7.01%
	1.76%

	Ьм5гтор_ская задолженность
	23.81%
	35.02%
	48.12%

	|^^я7получениго
	8.37%
	6.13%
	5.30%

	|^^до;матариальные средства
	0.87%
	6.66%
	5.61%

	^мдаченные расходы
	1.93%
	1.42%
	1.24%

	|^^                          Оборотные средства, всего
	42.47%
	58.52%
	63.48%

	\~~~                 Основные средства
	
	
	

	[^даТсооружения, оборудование (начальная
(СТОИМОСТЬ)
	56.49%
	45.33%
	44.33%|

	[^копленная амортизация
	8.46%
	10.84%
	13.87%

	[Здания^ сооружения, оборудование (остаточная )сгоимость)
	48.04%
	34.49%
	30.46%

	Инвестиции
	2.41%
	1.94%
	1.86%

	[Торговые марки
	5.15%
	3.62%
	3.47%

	{гтавил
	1.93%
	1.42%
	0.74%

	i                                  Основные средства, всего
	57.53%
	41.48%
	36.52%

	',                                                         Активы, всего
	100.00%
	100.00%
	100.00%

	!                           ПАССИВЫ
	
	
	

	Краткосрочные задолженности
	
	
	

	(Кредиторская задолженность
	21 .56%!
	18.51%
	12.03%

	Векселя к оплате
	4.12%
	4.87%
	4.03%

	Начисленные обязательства
	3.41%
	7.16%
	10.69%

	;йнковская ссуда
	0.72%
	0.84%
	1.30%

	[Текущая часть долгосрочного долга
	0.80%
	0.65%
	0.62%

	Задолженности по налогам
	1.58%
	4.41%
	4.34%

	1 
          Краткосрочные задолженности, всего
	32.19%
	36.43%
	33.02%

	[-______ Долгосрочные задолженности
	
	
	

	Имитации к оплате, номинал $100, 14%
	12.87%
	10.35%
	9.90%

	>Й2£Еосрочный банковский кредит
	3.22%
	1.94%
	1.24%

	'й^оченный налог на прибыль
	1 .09%
	0.72%
	0.54%

	!-—___       Долгосрочные задолженности, всего
	17.18%
	13.02%
	11.68%

	с-->____          Собственный капитал
	
	
	

	ИЗВДдегированные акции, номинал $30, 12%
	4.83%
	3.88%
	3.71%

	ё$5£ВД?енные акции, номинал $12
	41.83%
	37.28%
	35.65%

	К™лнительный оплаченный капитал
	1.93%
	1.55%
	1.49%

	(^Е?£П£еделенная прибыль
	2.04%
	7.84%
	14.45%

	К-— ^.                     Собственный капитал, всего
	50.62%
	50.55%
	55.30%

	^ 
                                           Пассивы, всего
	100.00%
	100.00%
	100.00%
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Таблица 4.5. Вертикальный анализ огчета о прибьт..
	Отчет о прибыли за
	XX год
	ХУгод

	Выручка
	100.00%
	100.00%

	Производственная себестоимость:
	74.66%
	76.86%

	Материальные затраты
	42.75%
	45.42%

	Оплата прямого труда
	15.00%
	1400%

	Производственные накладные издержки
	13.58%
	14.87%

	Амортизация
	2.91%
	2.22%

	Амортизация нематериальных активов
	0.41%
	0.35%

	Валовый доход
	25.35%
	23.14%

	Административные издержки
	4.50%
	6.00%

	Маркетинговые издержки
	10.50%
	8.50%

	Операционная прибыль
	10.35%
	8.64%

	Прибыль/убыток от продажи активов
	0.10%
	0.43%

	Дивиденды полученные
	0.04%
	0.11%

	Прибыль до уплаты процентов и налогов
	10.49%
	9.17%

	Проценты по облигациям
	0.91%
	0.78%

	Процентные платежи по долгосрочному долгу
	0.26%
	0.17%

	Процентные платежи по банковской ссуде
	0.09%
	0.11%

	Прибыль до налога па прибыль
	9.23%
	8.12%

	Налог на прибыль
	2.77%
	2.44%

	Чистая прибыль    •
	6.46%
	5.68%


Как следует из приведенного выше описания, горизонтальный и вер​тикальный анализ финансовой отчетности предприятия является эффек​тивным средством для исследования состояния предприятия и эффектив​ности его деятельности. Рекомендации, сделанные на основе этого анализа носят конструктивный характер и могут существенно улучшить состояние предприятия, если удастся их воплотить в жизнь.
В то же время возможности данного вида анализа ограничены при условии сильной инфляции, что характерно для Украины в настоящее вре' мя. В самом деле, инфляция сильно искажает результаты сопоставления значений статей баланса в процессе горизонтального анализа, так к^ оценка различных групп активов испытывает различное влияние инф-^' ции. При условии высокой оборачиваемости оборотных средств оценка их основных составляющих (дебиторской задолженности и товаре0' материальных запасов) успевает учесть изменение индекса цен на матер"'
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, jjbie ресурсы, как входящие в предприятие, так и выходящие из него в готовой продукции. В то же время, оценка основных средств компа-
^5 сделанная на основе принципа исторической стоимости, не успевает учесть инфляционное увеличение их реальной стоимости. Для устранения того недостатка государство вводит так называемую индексацию основ​ных средств, позволяющую с помощью определенных повышающих ко​эффициентов увеличить балансовую стоимость основных средств Однако 5 реальной практике эти повышающие коэффициенты не в состоянии учесть реальных уровней инфляции. Это приводит к значительной диспро​порции в структуре активов предприятия, и, следовательно, также искажа​ет результаты вертикального анализа.
Существуют, по крайней мере, три подхода к устранению влияния инфляции на результаты горизонтального и вертикального анализа:
1) пересчет балансовых данных с учетом различных индексов изме​
нения цен для различных видов ресурсов,
2) пересчет балансовых данных с учетом единого индекса инфляции
для различных видов ресурсов,
3) пересчет всех статей баланса для каждого момента времени в
твердую валюту по биржевому курсу на дату составления балан​
са.
С точки зрения каждого из подходов один из балансов принимается в качестве базового (например, самый ранний или самый поздний по вре​мени составления баланс). Затем, данные всех остальных балансов пере​считываются с учетом допущения, сделанного в рамках перечисленных Подходов. И только после такого пересчета происходит сопоставление ста​тей балансов по горизонтали или по вертикали.
К сожалению, ни один из этих подходов не может устранить влияние ййфляцин в реальной практике. Первый из подходов представляется наи​более точным. Однако, при его использовании требуются значения индек-
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сов инфляции для каждого отдельного вида ресурса (оргтехника, офйс мебель, технологическое оборудование и т.п.). Таких значений, к сож^ нию, получить из официальных источников в реальных условиях лев можно. А специально заниматься поиском исходных данных для оцен этих индексов для предприятия, как правило, очень дорого.
В рамках второго подхода используется единый индекс инфляции » он, очевидно, не отражает изменение реальной стоимости различных акти​вов. Формально пересчет стоимости активов может быть произведен, и по​лученные таким образом данные являются более сопоставимыми для целе§ горизонтального и вертикального анализа по сравнению с исходными дан​ными. Однако реального соотношения стоимости активов такой подход га​рантировать не может.
Наконец, пересчет балансовых данных в твердую валюту с помощью обменного курса на дату составления баланса также не гарантирует реаль​ного соотношения стоимостей различных активов. Дело в том, что обмен​ный курс отражает соотношение стоимостей в различных валютах только для монетарных активов (по существу, только денежных средств и рыноч​ных ценных бумаг). Разумеется, балансовая стоимость основных средств, пересчитанная по обменному курсу, и сопоставленная на начало и конец года, не будет отражать реальной рыночной стоимости этих активов. Сле​дует учесть также и тот факт, что твердая валюта внутри страны с сильным уровнем инфляции также подвержена инфляции, т.е., например, долларо​вая стоимости актива может меняться с течением времени существенно, несмотря на то, что в США уровень инфляции не превышает двух процен​тов.
Заключительный вывод таков: в процессе проведения горизонталь​ного и вертикального анализа следует использовать национальную валюТУ страны и не пересчитывать статьи баланса в связи с изменением уровня цен. В то же время одновременно с представлением результатов аналйза
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дует указывать темп инфляции за период, на границах которого состав-яется баланс предприятия. Если годовой темп инфляции не превышает 6 -процентов, то результаты горизонтального и вертикального анализа фи-отчетности можно считать полезными и делать на их основе со-
ая
_етствук>щие выводы.
Контрольные вопросы к разделу 4
I в чем суть и назначение метода горизонтайаного анализа финансовой отчетности предприятия?
2. Какова технология проведения горизонтшювого анализа финансовой
отчетности?
3. Какие содержательные выводы можно сделать в результате горизон​
тального анализа?
4. В чем суть и назначение метода вертикального анализа финансовой от​
четности предприятия?
5. Какова технология проведения горизонтального анализа финансовой
отчетности?
6. Какие содержательные выводы можно сделать на основании вертикаль​
ного анализа?
7. Почему инфляция искажает результаты вертикального и горизонталь​
ного финансового анализа предприятия?
8. Какие существуют пути учета инфляции б процессе горизонтального и
вертикального финансового анализа? Какой путь является наиболее
точным?
9. Каковы реальные перспективы учета инфляции в процессе горизон​
тального и вертикального финансового анализа?
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Задание для самостоятельного решения
Ниже приведены отчеты о прибыли предприятия за два последова​тельных года.
	
	1998
	1997

	Выручка
	5,000,000
	4,000,000

	Себестоимость проданных товаров
	3,160,000
	2,400,000

	Валовый доход
	1,840,000
	1,600,000

	Маркетинговые издержки
	900,000
	700,000

	Административные издержки
	680,000
	584,000

	Операционная прибыль
	260,000
	316,000

	Проценты
	70,000
	40,000

	Прибыль до налога на прибыль
	190,000
	276,000


Сделайте сравнительный анализ структуры отчета о прибыли с по​мощью вертикального анализа и сравните эффективность хозяйственной деятельности предприятия в 1997 и 1998 годах.
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диагностика предприятия с помощью финансовых показате​ле^
g настоящем разделе речь пойдет об использовании системы коэффи-нтов для анализа финансового положения компании на основе ее фи-яялсовой отчетности. Будем исходить из того, что для проведения финан​сового анализа нам известны, по крайней мере, ее баланс и отчет о прибы​ли Отчет о движении денежных средств также желателен, но основные выводы о состоянии предприятия можно сделать именно на основании ба​ланса и отчета о прибыли. Формат, в котором представлены баланс и отчет о прибыли, обычно не имеет значения, так как существует возможность трансформировать данные из украинского формата в западный, однако следует признать, что последний является более удобным. Финансовая от​четность является наиболее доступной информацией для проведения ана​лиза предприятия. В настоящем разделе рассмотрены основные финансо​вые показатели и соотношения, которые позволяют проанализировать ре​зультаты деятельности компании и дать им оценку, а также сделать про​гноз ожидаемых будущих результатов.
С самого начала следует отметить, что система финансовых коэффи​циентов - это не хрустальный шар, в котором можно увидеть все, что было и что будет. Это просто удобный способ обобщить большое количество финансовых данных и сравнить результаты деятельности различных фирм. Сами по себе финансовые коэффициенты помогают менеджменту компа​нии сфокусировать внимание на слабых и сильных сторонах деятельности к°мпании и правильно поставить вопросы, но очень редко дают на них от-ВетЬ1. Важно понимать, что финансовый анализ не оканчивается расчетом Финансовых показателей, а только начинается, когда исследователь произ-ЙЗД полный их расчет.
Реальная полезность применяемых коэффициентов определяется теми
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кошфетными задачами, которые ставит перед собой исследователь. Коэф. фициенты, прежде *сего, дают возможность увидеть изменения в финак. совом положении ш*и результатах производственной деятельности и помо​гает определить тенденции и структуру таких изменений, что, в свою Оче. реяъ, может указать руководству компании «а угрозы и возможности, К0-торие присущи предприятию.
Еще один аспект, который следует всегда помнить при пользовании коэффициентами, связан с тем, что оценка результатов деятельности пред. приятия производится На основе данных прошедших периодов, и на их ос​нове может оказаться затруднительным экстраполировать будущее разви​тие гфедориятия. Финансовый анализ не должен отвечать на вопрос типа «потел ли покойник перед смертью и если не потел, то это хорошо». фи. нанесши анализ должен быть направлен на будущее. Никогда нельзя за​бывать, что решения, принятые на основе проведенного финансового ана​лиза, могут воздействовать только на будущие результаты деятельности: прошлое миновало.
Кратко перечислим основные особенности финансового анализа в том его варианте, который будет рассмотрен в настоящем разделе.
1. Подавляющее большинство финансовых показателей носит характер
относительных ве^ин, что позволяет сравнивать предприятия различ​
ного масштаба деятельности.
2. При проведении финансового анализа должен'присутствовать фактор
сравнения:
сравниваются показатели деятельности предприятия за раз-
• /  :>.:
личные промежутки времени либо
сравниваются показатели данной компании со средними показателями по отрасли или с показателями других компа​ний отрасли. 3. Для проведения финансового анализа нужно иметь полное финансовое
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предприятия за выбранное количество периодов (обычно лет). f спя это один период, то в распоряжении аналитика должны быть данные баланса предприятия на начало и конец периода и отчет о прибыли за рас-С11{атриваемый период. Если количество периодов - два и больше, то ко​личество отчетов о прибыли и балансов соответственно увеличивается, но всегда количество используемых для анализа балансов должно быть на единицу больше, чем количество отчетов о прибыли.
Общее количество финансовых показателей, используемых для анали​за деятельности предприятия весьма велико. Если задаться целью перечис​лить все когда-либо использованные финансовые показатели, то можно насчитать их более сотни. В данном разделе будут рассмотрены лишь ос​новные коэффициенты и показатели и, соответственно, основные выводы, которые на их основе можно сделать. С целью более упорядоченного рас​смотрения и анализа финансовых показателей их принято подразделять на группы. Такое подразделение можно сделать различными способами. Ни​же мы рассмотрим несколько различных способов, однако, основной стер​жень изложения финансовых показателей будет следовать представлению финансовых показателей на группы, отражающие интересы различных групп лиц, имеющих отношение к предприятию.
Результаты деятельности данного конкретного предприятия интере​суют самых различных людей. Основные заинтересованные группы - это собственники (инвесторы), руководители компании, кредиторы, работники компании, рабочие организации (профсоюзы), правительственные учреж​дения и общество в целом, как потенциальные инвесторы и потребители разнообразных социальных благ, генерируемых данным предприятием. Ранее в разделе 1 эти группы были объединены одним термином «стейк-холдеры». Различные группы стейкхолдеров рассматривают деятельность компании с различных позиций, и их оценка часто охватывает не только финансовые данные, а более широкий спектр ценностей, которые не обяза-
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тельно имеют количественное измерение. Учитывая важность влияния о новных стейюсолдеров, можно рассматривать оценку деятельности rme приятия с точки зрения трех основных групп: руководство предприятия владельцы, кредиторы. Несомненно, такое деление нельзя считать незыб лемым, и показатели каждой группы могут использоваться различными заинтересованными лицами.
Возможно также упорядочение рассмотрения финансовых показате​лей по группам, характеризующим основные свойства деятельности ком​пании: I) ликвидность и платежеспособность, 2) эффективность менедж​мента предприятия, 3) прибыльность (рентабельность) его деятельности.
Ниже представлено более подробное разделение финансовых коэф​фициентов на группы, характеризующие различные особенности деятель​ности предприятия.
1.
Операционный анализ
>
•
Коэффициент изменения валовых продав
:         •   Коэффициент валового дохода
:    •   Коэффициент операционной прибыла
>л      •   Коэффициент чистой прибыли
,   .
2.
Анализ операционных издержек
'< [   ;  •   Коэффициент производственной себестоимости реализованной
;     продукции : .   ;   "   Коэффициент издержек по реализации
,   'j! '•   Коэффициент общих и административных издержек ; ;'..-'•   Коэффициент процентных платежей
3.
Управление активами
,
,.
· Оборачиваемость активов
· Оборачиваемость постоянных активов
£'
· Оборачиваемость чистых активов
· Оборачиваемость дебиторской задолженности
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· Средний период погашения дебиторской задолженности
· Оборачиваемость товарно-материальных запасов
ч

· Оборачиваемость товарно-материальных запасов по себ^гашмо-
ста
, /,
· Оборачиваемость кредиторской задолженности     :0
· Средний период погашения кредиторской задолзивйюещл
4.
Показатели ликвидности
. .      , ,, -
· Коэффициент текущей ликвидности
•   -.   - .
· Коэффициент быстрой ликвидности         •
• .
· Коэффициент абсолютной ликвидности
,, ,      •        ,
5.
Показатели прибыльности (рентабельности^ :
•
Рентабельность оборотных средств ...        ,   • •,    , ^ i.
1   Рентабельность активов
,
,        -.    .
· Рентабельность собственного капитала.
-        „  •   -
· Рентабельность используемого капитала {Рентабадмюе» чистых,
активов)
6.
Показатели структуры капитала
· Отношение задолженности к активам
· Отношение задолженности к капитализации
· Соотношение заемного и собственного капитала
· Отношение задолженности к собственному капиталу.
"

· Коэффициент капитализации
7.
Показатели обслуживания долга
· Показатель обеспеченности процентов
· Показатель обеспеченности процентов и основной частй'долга
8.
Рыночные показатели        •-•-••-
.
.

· Прибыль на одну акцию
· Рост цены акции
· Дивидендный доход
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· Общая доходность обыкновенных акций
••. >•
"   Коэффициент выплат                                     >•:»,•
· Коэффициент цена/прибыль на 1 акцию.

В дальнейшем мы будем последовательно давать характеристику приведенным выше финансовым коэффициентам, следуя последнему ва​рианту их разделения на группы. По каждому коэффициенту будет приве​дена расчетная формула, поведен расчет значения этого коэффициента для конкретного примера и сделана интерпретация полученной количествен​ной величины. В качестве примера исходных данных будут, по-прежнему, использоваться баланс и отчет о прибыли компании SVP. Показатели операционного анализа
Коэффициент изменения валовых продаж служит целям количест​венной характеристики приращения объема продаж текущего периода по отношению к объему валовых продаж предыдущего периода. Расчет дан​ного показателя производится по формуле
Выручка   за текущий   год - Выручка   за прошлый   год Выручка   за прошлый   год
Естественным опасением при использовании данного показателя является влияние инфляции. Инфляция искажает значение данного показателя, так как объем выручки за текущий год по сравнению с предыдущим содержит инфляционную компоненту. Следует иметь ввиду, что инфляция является объективным отражением экономических закономерностей текущего пе​риода, т.е. ее присутствие закономерно сказывается на изменении показа​телей предприятия. В некоторых случаях предприятие может даже "зара​ботать" на инфляции. И в этом смысле использование формулы без кор​ректировок на инфляцию имеет смысл. Для предприятия SVP коэффии0'
ент изменения валовых продаж составил
•   At-45.56%   в XX году и
17.07%   вХУгоду.
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Данные соотношения отчетливо свидетельствуют о том, что пред-йЯТие имело весьма существенное увеличение продаж в XX году, по .равнению с предыдущим годом. В то же время темпы роста объемов про-паЖ в XY году существенно снизились и составили всего 17 процентов. Следует отметить, что такой рост объемов продаж в нормальных рыноч-лУХ условиях говорит о сравнительно высоком уровне эффективности операционной деятельности предприятия. Для целей получения более объ​ективной характеристики необходимо сравнить этот показатель с темпом потребления продукции, выпускаемой предприятием в целом по рынку. Если, к примеру, темп потребления рынком продукции предприятия SVP возрос в XY году на 8 процентов, то соотношение 17% против 8% свиде​тельствует о том, что предприятие SVP потеснило своих конкурентов на этом рынке, расширив свой рыночный сегмент. Если при всех прочих рав​ных условиях темп роста потребления рынка возрос на 20 процентов, то-это говорит о том, что предприятие "сдало" ряд своих рыночных позиций. Если мы захотим учесть инфляцию, то это означает, что выручку те​кущего периода следует пересчитать в ценах предыдущего периода. К со​жалению, мы не можем воспользоваться величиной годового темпа (или индекса) инфляции, так как инфляционное изменение цен товаров проис​ходило более или менее равномерно в течение года. Для целей пересчет следует воспользоваться информацией о темпах инфляции в течение каж​дого месяца. Расчет скорректированного на инфляцию дохода компании SVP в XY году приведен в следующей таблице.
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	Месяц
	Темп инфляции
	Индекс инфляции
	Относительный объем продаж
	Выручка
	Выручк^^ начала гпда

	1
	1.86%
	1.0186
	8.6%
	123,840
	

	2
	1.20%
	1.0120
	7.4%
	106,560
	~КПгт>

	3
	1.22%
	1.0122
	9.6%
	138,240
	iSuSr

	4
	1.41%
	1.0141
	9.6%
	138,240
	ш7^~

	5
	1.33%
	1.0133
	12.1%
	174,240
	1 
   ^кГзосГ

	6
	1.02%.
	1.0102
	7.3%
	105,120
	97~(КГ

	7
	1.12%
	1.0112
	6.4%
	92,160
	^й"]^

	8
	0.98%
	1.0098
	6.5%
	93,600
	~8<Ш?Г"

	9
	1.23%
	1.0123
	L                4.6%
	66,240
	^9Л6?~

	10
	1.41%
	1.0141
	9.0%
	129,600
	"ТмлТГ

	11
	0.45%
	1.0045    _,
	8.6%
	123,840
	losTssT

	J2
	1.05%
	1.0105
	10.3%
	148,320
	~шщ<Г

	За год
	14.28%
	1.1525
	100.0%
	1,440,000
	U27JK4


В соответствии с таблицей, выручка каждого месяца корректируется с учетом индексов инфляции всех предшествующих месяцев. Например, для получения скорректированного на инфляцию (т.е. в ценах начала года) величины выручки в марте ХУ года необходимо номинальную выручку 138,240 последовательно разделить на три индекса (января, февраля и мар​та). Если воспользоваться годовым индексом инфляции, не учитывая рас​пределение выручки по месяцам, то мы получим скорректированный объ​ем выручки в размере 1,249,502, что существенно ниже результата расчета скорректированной выручки, полученной с помощью месячного разбие​ния.
Новое значение коэффициента изменения валовой выручки (с учетом корректировки на инфляцию) составит всего (1,327,024 - 1,230,000) / 1,230,000 = 7,89%. Как видно, при годовом темпе инфляции 14.28% расхо​ждение значения коэффициента весьма существенно. Если темп инфляции ниже, погрешность расчета становиться менее ощутимой. Например, прй годовом темпе инфляции 2.8% значение коэффициента изменения валовой выручки составляет 15.12%. Таким образом, при малых уровнях инфляции этот эффект можно не учитывать.
Коэффициент валового дохода показывает, какую долю валовый до-
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0д занимает в выручке предприятия. Расчет коэффициента производится
^ формуле
.,..,.
Валовый   доход Выручка   от реализации
Валовый доход зависит от соотношения цен, объема продаж и себе-jfOHMOCTH проданной продукции. Любое изменение в соотношении цен и себестоимости произведенных или приобретенных товаров может повлечь За собой изменение в валовом доходе. Коэффициент валового дохода явля​ется предтечей полной оценки прибыльности продаж предприятия. Следу​ет помнить, что валовый доход по определению призван покрыть издерж​ки, связанные с общим управлением компании и реализацией готовой про​дукции и, кроме того, обеспечить прибыль предприятию. В этом смысле коэффициент валового дохода показывает способность менеджмента ком​пании управлять производственными издержками (стоимостью сырья и прямых материалов, затратами на прямой труд и производственными на​кладными издержками). Чем выше этот показатель, тем более успешно ме​неджмент компании управляет производственными издержками. Значение этого показателя для компании SVP составили
25.35%   в XX году и
..., „, .       ,. ..!„....,....,...;
23.14%   вХУгоду.
Из этих данных следует, что значение показателя ухудшилось. Оче​видно, что с ростом объемов реализации менеджмент предприятия не смог удержать на неизменном уровне производственную себестоимость, т.е. не​которые статьи производственных издержек, предположительно затраты на энергию или стоимость прямых материалов относительно увеличились. Могло также сказаться увеличение тарифов на потребление или ввоз в страну различных ресурсов либо увеличение ставок косвенных налогов, Которые включаются в себестоимость. Так или иначе, следует констатиро​вать, что предприятие не смогло адекватно отреагировать на повышение
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стоимости входных ресурсов, другими словами повысить цены продана мой продукции сообразно повышению цен входных ресурсов. ожидать, что снижение коэффициента валового дохода приведет к шению прибыльности продаж, если предприятие не снизит общие, нистративные или маркетинговые издержки.
Коэффициент операционной прибыли показывает эффективность ос​новной (операционной) деятельности предприятия вне связи с финансовы​ми операциями и нормами фискального регулирования, принятыми в стра​не. Расчет этого коэффициента осуществляется по формуле:
Прибыль до процентных платежей и налогообложения Выручка от реализации
В данной формуле мы подчеркнули содержание операционной при​
были: это прибыль, которая получается после вычитания из валового до​
хода общих, административных и реализационных издержек. Таким обра​
зом, в числителе этой формулы учтены все издержки, кроме финансовых
платежей и налога на прибыль. И поэтому данный показатель показывает,
насколько эффективна собственно производственная деятельность пред​
приятия. Предприятие SVP имело следующие значения коэффициента
операционной прибыли:
.
•
10.49%     ВХХГОДУИ
-г-..':
9.17%   вХУгоду.        '•'• "' "   '•-•'.
• ;-;
Рассчитанные значение показателя операционной прибыли позволя​ют сделать следующие выводы. Во-первых, эти значения по годам законо​мерно ниже показателя валового дохода. Во-вторых, эффективность №%• тельности компании с точки зрения операционной прибыли снизилась еше более существенно по сравнению с показателем валового дохода. Это го​ворит о том, что менеджмент предприятия в XY году не смог удержаться на неизменном по сравнению с прошлым годом относительном уровй общих, административных и маркетинговых издержек. И это, в свою о4
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6ДЬ, однозначно приведет к ухудшению прибыльности продаж.
Прибыльность продаж (коэффициент чистой прибыли) является роговой характеристикой прибыльности основной деятельности предпри-дяй за период времени. Расчет этого показателя производится по формуле
Чистая прибыль Выручка от реализации
Если предыдущие два коэффициента характеризовали эффектив​
ность отдельных сторон деятельности предприятия в части обеспечения
прибыльности, то данный коэффициент показывает, насколько эффективно
"сработала" вся менеджерская команда, включая производственных ме​
неджеров, маркетологов, финансовых менеджеров, в части основной дея​
тельности компании. Роль финансового менеджера в данном контексте
свелась к добыванию заемных финансовых ресурсов, а эффективность его
деятельности оценивается тем, какова стоимость (процентная ставка) этих
ресурсов. В самом деле, процентные платежи учтены в расчете чистой
прибыли, и, чем выше эти платежи, тем ниже прибыльность продаж. Ком​
пания SVP достигла следующих значений прибыльности продаж:
6.46% в XX году и
.
.->< д .-•.-• ;з
5.68%     вХУгоду.
'--'•'•"•'•-•   '    '•'•''• • ' :••'••• ...••-<.••-      •.••-<;•",<-
Полученное снижение прибыльности продаж по элеменгам уже было объяснено выше при анализе предшествующих показателей прибыльности. Следует также добавить, что относительное снижение этого показателя менее существенно по сравнению со снижением показателя операционной прибыли. Этого говорит о том, что финансовый менеджер компании, за счет привлечения не очень дорогих кредитов смог слегка улучшить поло-*ение компании, не допустив драматического снижения показателя чистой "Рйбыли.
Существует еще один способ оценки прибыльности продаж, который исключает все уплаченные проценты из налогооблагаемой прибыли. Ар-
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гумент в пользу этого подхода таков. И прямой, и кредитный инвест0 предприятия вкладывает в предприятие деньги. Рассчитывая на вознагра ждение. В соответствии с нормами налогообложения прибыли проценты за использования заемного капитала относятся на себестоимость, а дивиден​ды выплачиваются из прибыли. В то же время дивиденды не вычитаются при оценке прибыльности продаж, а процентные платежи - вычитаются до налога на прибыль. Отсюда веский аргумент в пользу того, чтобы исклю​чить проценты из расчета чистой прибыли, уравняв тем самым отношение к собственному и заемному капиталу при оценке прибыльности продаж Расчет коэффициента чистой прибыли теперь производится по формуле:
Чистая прибыль + (1 - Ставка налога на прибыль) х Процентные платежи Выручка от реализации
Смысл формулы таков: поскольку процентные платежи вычитались из на​логооблагаемой прибыли, мы просто добавляем эту сумму вычтенных процентов, но с учетом налога на прибыль. Расчет по этой формуле приво​дит к следующим оценкам показателя чистой прибыли:
. • •••', •".•-(-  . •    ' .:)'-
7.34%   в XX году и
:Л '; ., х;„,,
6.42%   вХУгоду.
Подчеркнем также, что итоговый характер данного показателя при​влекает пристальное внимание собственников компании. Собственники компании, как правило, не имеют достаточного времени и квалификации для того, чтобы подробно анализировать все элементы деятельности ком​пании. В то же время ключевые показатели они контролируют с особой тщательностью. Данный показатель относится к разряду основных с точки зрения собственников. Снижение прибыльности продаж в XY году, оче​видно, вызовет негативную реакцию собственников, и они в праве потре​бовать у руководства более детальных объяснений. И если эти объяснения не будут сочтены вескими, собственники предприятия могут заменить управляющий персонал компании, как не оправдавший их ожидания.
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Анализ операционных издержек производится с целью оценки от​дельной динамики долей различных видов издержек в структуре сово-^ных издержек предприятия и является дополнением операционного анализа. Анализ операционных издержек позволяет выяснить истинную „овчину изменения показателей прибыльности компании.
В частности, коэффициент производственной себестоимости реа​лизованной продукции, который рассчитывается по следующей формуле
Себестоимость реализованной(продукции^
. _ ..   %
Выручка от реализации
является дополнением коэффициента валового дохода в том смысле, что да два коэффициента в сумме должны составлять 100%,
Аналогичные формулы справедливы для всех остальных коэффици​ентов данной группы. Расчет этой группы коэффициентов для предприятия SVP позволил получить следующие оценки:
	
	XX год
	ХУгод

	Коэффициент себестоимости реализованной продукции
	74.66%
	76.86%

	Коэффициент издержек на реализацию
	10.50% j
	8.50%

	Коэффициент общих и административных издержекч
	4.50%   j
	6.00%

	Коэффициент процентных платежей
	1.26%
	1.05%


Данная таблица дает возможность сделать ряд выводов о причинах снижения прибыльности продаж предприятия- Во-первых, основная при​чина состоит в увеличении производственных издержек (себестоимости проданных товаров). Предприятие пыталось компенсировать это увеличе​ние за счет снижения издержек на реализацию продукции, и у него это по​лучилось: эти издержки в общей структуре затрат снизились с 10.5% в XX Г°ДУ до 8.5% в XY году. Однако, доля общих и административных издер-*е* предприятия увеличились с 4.5% до 6%, что практически нивелирова-Ло усилия по снижению затрат на реализацию продукции. Следует под-
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черкнуть, что снижения затрат на реализацию, в составе которой присутс вует существенная доля оплаты рекламной кампании, является не лучцщ^ способом повышения эффективности деятельности компании, так как это может привести к снижению выручки Отмечается также снижение д0ли процентных платежей в структуре затрат, что несомненно является заеду-гой финансового менеджера предприятия.
Управление активами. При анализе состояния компании важно оп​ределить, насколько эффективно менеджмент управляет активами, дове​ренными ему владельцами компании. По балансу предприятия можно су​дить о характере используемых компанией активов. Большая сумма накоп​ленной амортизации по отношению к имеющимся недвижимому имущест​ву, машинам и оборудованию дает основания полагать, что у компании старое оборудование, требующее обновления. Если в балансе появились большие суммы денежных средств, можно предположить, что имеются из​лишние деньги, которые могли быть использованы с большей пользой. Для выявления тенденций в использовании имеющихся у компании ресурсов используется ряд коэффициентов, основанных на соотношении товарообо​рота и величины капитала, необходимого для обеспечения такого объема операций,
Коэффициент оборачиваемости активов вычисляется в нескольких вариантах. Могут быть использованы коэффициенты
*
оборачиваемости активов,
'.. ,,    "   оборачиваемости постоянных активов и
Г9
•" ~    '.:,-..%. . '
•
оборачиваемость чистых активов.
Расчеты этих показателей производятся по формулам:
Оборачиваемость активов =
2* Выручка от реализации
^   J.
(
Активы
Активы
\
\есего на начало года   всего на конец года )
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Оборачиваемость постоянных активов =
2* Выручка от реализации
Активы всего    Активы всего
+ на начало года    на конец года

Текущие         Текущие ЧЛ активы    +   активы года   конец года}}
Оборачивамость чистых активов =         &'(•'*•

2 * Выручка от реализации
\

..
.
(     Текущие
Текущие
Активы всего     Активы всего
+
- обязательства + обязателътва
на начало года    на конец года
1 ад начало года    на конец года
Чаще всего используется оборачиваемость активов всего и оборачи​ваемость чистых активов, или нетто-активов. С помощью этих показателей можно определить, какое количество вложенных активов необходимо для обеспечения данного уровня реализации продукции, то есть какая сумма дохода получается на каждый, например, гривну или доллар вложенных активов. Применение нетто-активов исключает из расчетов текущие обяза​тельства. Объясняется это тем, что текущие обязательства (счета к оплате, подлежащие выплате налоги, подлежащая выплате доля долгосрочной за​долженности, начисленная заработная плата и другие начисленные обяза​тельства) в основном непосредственно связаны с операциями компании к не находятся в ее распоряжении в процессе ее деятельности. Таким обра​зом, сумма используемых компанией активов эффективно уменьшается за счет этой постоянной текущей кредиторской задолженности и прочих те-кущих обязательств. Это соображение особенно важно при анализе дея​тельности торговых фирм, у которых сумма счетов поставщиков, подле-*ащих оплате, достигает значительной доли в общем итоге баланса.
Показатель оборачиваемости постоянных активов показывает, какая сУмма дохода получается на единицу денежного выражения основных
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средств предприятия. Этот показатель является наиболее "болезненны '• для украинских предприятий   в настоящий период развития экономик страны с характерным неполным использованием производственных мот носгей.
Необходимо отметить, что данные показатели являются весьма прп блаженными, поскольку ъ балансах большинства предприятий самые р^. личные активы, приобретенные в различное время, показываются по пер​воначальной стоимости. Балансовая стоимость таких активов часто не имеет-ничего общего с их реальной стоимостью, при этом такое расхожде​ние усугубляется в условиях инфляции и при повышении стоимости таких активов. Именно такие несоответствия балансовой и реальной стоимости у большинства инвесторов вызывают желание к поглощению данной компа​нии, чтобы реализовать заложенную в ней дополнительную стоимость.
Еще одно искажение реального положения может быть связано с раз​нообразием видов деятельности компании: в то время как значительная часть производственной деятельности требует вовлечения большого коли​чества активов, другие виды деятельности (например, сфера обслуживания или оптовая торговля) требуют относительно меньшего количества акти​вов для получения определенного объема дохода. Поэтому при анализе, по возможности, надо стремиться к разделению финансовых показателей по основным видам деятельности или видам продукции, и коэффициент обо​рачиваемости активов наряду с другими показателями поможет опреде​лить благоприятные или неблагоприятные результаты деятельности.
В нашем примере с компанией SVP имеем
	1   ХХгод
	ХУгод

	Оборачиваемость активов
	1.76
	1.82

	Оборачиваемость постоянных активов
	3.63
	4.68

	Оборачиваемость чистых активов
	2.70
	2.79


Динамика всех рассмотренных показателей оборачиваемости активе*
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йлагоприятная дая Щредпр*1511*151- Отмечается существенно более слабое дучшение показателя чистых активов. Это объясняется тем, что на фоне „оста выручки предприятия происходит снижение кредиторской задол​женности. Это в свою очередь увеличивает величину чистых активов, соз​дающих эту выручку, и, следовательно, в конечном итоге способствует Уменьшению показателя оборачиваемости чистых активов.
Управление оборотными активами. Особое внимание при анализе использования активов уделяется ключевым статьям оборотных средств: товарно-материальным запасам и дебиторской задолженности (счетам к получению). Главная цель анализа состоит в том, чтобы установить при​знаки уменьшения величины или, напротив, избыточного накопления то​варно-материальных запасов и счетов дебиторов. Обычно эти статьи ба​ланса сопоставляются с суммой дохода от реализации продукции или ус​луг или с себестоимостью реализованной продукции, поскольку считается, что эти статьи тесно взаимосвязаны.
Только на основе данных баланса трудно дать точную оценку товар​но-материальным запасам. Обычно используется средняя сумма товарно-материальных запасов на начало и конец отчетного периода. Иногда быва​ет целесообразно использовать только показатель на конец отчетного пе​риода, если происходит бурный рост компании и товарно-материальные запасы постоянно увеличиваются для обеспечения быстро растущего объ​ема реализации. Важно также учитывать метод списания товарно-материальных запасов на себестоимость продукции - метод ЛИФО, ФИФО, по средней стоимости и т. д.
Общую картину может дать соотношение объема продаж (дохода от реализации) и суммы товарно-материальных запасов, но, обычно, более точным показателем будет считаться соотношение товарно-материальных запасов и себестоимости реализованной продукции, поскольку эти показа​тели сопоставимы. Дело в том, что доход от реализации включает величи-
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ну надбавки (на издержки производства), которая не включена в товарно-материальных запасов,
Расчет оборачиваемости товарно-материальных запасов производит по формулам:
2 * Выручка от реализации
f Товарно - материальные    Товарно ~ материальные Л {средства на начале года     средства на конец года )



либо
2 * Затраты на производство
(Товарно - материальные    Товарно - материальные^
+
i
{средства на начало года     средства на конец года )
Первая формула использует в качестве основы выручку от реализа​ции, вторая - себестоимость проданных товаров, что более отвечает со​держанию товарно-материальных запасов. Данный показатель характери​зует скорость, с которой товарно-материальные запасы оборачивались в течение отчетного периода. Обычно, чем выше показатель оборачиваемо​сти товарно-материальных запасов, тем лучше: низкий уровень запасов уменьшает риск связанный с невозможность реализовать продукцию и указывает на эффективное использование капитала. Тем не менее, если по​казатель оборачиваемости запасов на данной фирме значительно выше, чем в среднем по отрасли, это может свидетельствовать о потенциальном дефиците закупаемых товаров и материалов, что может отразиться на ка​честве обслуживания заказчиков и, в конечном итоге, ослабить конкурент​ную позицию компании. Окончательный вывод требует дополнительного анализа.
Иногда, оборачиваемость запасов вычисляется в количестве дней, в течение которых происходит продажа или использование в производство и затем продажа ТМС. Для вычисления этого показателя необходимо кален​дарную длительность периода (например, 365 дней в году) разделить на показатель оборачиваемости ТМС за этот период.
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Для предприятия SVP имеем следующие значения показателя обора​чиваемости товарно-материальных запасов: 32.29 периодов в году или   11.3 дня       в XX году и        -,;... 22.86 периодов в году или   16.9 дней    вХУгоду.
Анализ этих данных позволяет придти к выводу о том, что в целом предприятие имеет высокие показатели оборачиваемости ТМС, что свиде​тельствует с одной стороны об эффективной внутренней системе управле​ния ТМС на предприятии, с другой стороны - о хорошо налаженных взаи​моотношениях с поставщиками и потребителями в части отгрузки прямых материалов и готовой продукции. .В то же время, что-то начинает "разла​живаться" в этой системе, поскольку показатели оборачиваемости товар​но-материальных запасов ухудшаются - от 11 дней в XX году до почти 17 дней в XY году.
В связи с этим показателем уместно упомянуть о так называемой сис​теме управления запасами, которая имеет название «как раз вовремя», или Just-in-Time. Данная система применяется на многих японских предпри​ятиях и является идеальной в смысле стремления максимально повысить свойство оборачиваемости ТМС. Технически эта система реализуется тем, что все прямые материалы от поставщика непосредственно поступают на технологическую линию, минуя склад. Точно так же, готовая продукция сразу же по окончанию технологического процесса отгружается потреби​телю, опять таки минуя склад. Таким образом, предприятие экономит в части складских помещений, затрат на их обслуживание и т.д. С точки зрения финансов предприятия такая система также является идеальной. При использовании этой системы значение показателя оборачиваемости ТМС составляет от 2 дней до 0.5 дня. Таким образом, величина ТМС в ба​лансе принимает минимально возможное {а иногда и нулевое значение), и стало быть не требует дополнительного источника финансирования.
Реальная практика украинских предприятий такова, что запасы мате-
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риалов и готовой продукции на складах предприятия нередко неоПр но завышены, что приводит к плОХОЙ оборачиваемости ТМС „ в * снижении эффективности деятельности.
В крупных промышленных компаниях целесообразно
этот коэффициент для отдельных видов продукции или отдельной
продукпии, но финансовые отчеты компанйй такую ^^
цию, обычно, не содержат.
а
Оборачиваемость   дебиторской   задолженности   основываете* сравнении величины этой статьи с чистым объемом продаж. При ^ данного показателя принципиальным является вопрос, соответствует J сумма неоплаченной дебиторской задолженности на конец отчетного J риода сумме продаж в кредит, которая по логике должна оставаться Неоп~ лачешюй с учетом предоставляемых компанией условий коммерческого кредита. Например, если компания продает при условии оплаты через 30 Дней, то обычно сумма дебиторской задолженности должна равняться объ​ему продаж за предыдущий месяц. Если в балансе дебиторская задолжен​ность равняется объему реализации за 40 или 50 дней, это может означать то> ряд клиентов имеют трудности с оплатой счетов или нарушают усло​вия кредита, либо для реализации своей продукции компания была вьшуж-дена увеличить срок оплаты.
Точный анализ состояния дебиторской задолженности может быть сделан только путем определения "возраста" всех счетов дебиторов по книгам компании и классификации их по количеству неоплаченных дней Ю дней, 20 дней, 30 дней, 40 дней и т.д. - я далее путем сравнения этих сроков с условиями кредитования по каждой сделке. Но такого рода анализ требует доступа к внутренней информации компании, поэтому внешний исследователь вынужден довольствоваться  довольно  приблизительным показателем, сопоставляющим дебиторскую задолженность и объем реа​лизации за 1 день и последующим соотнесением этой величины со сред-
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jjjjM значением дебиторской задолженности в течение года. Это достигает-ся с помощью использования показателя оборачиваемости дебиторской задолженности, который рассчитывается по следующей формуле:
2 * Выручка от реализации
•"„>..
(
Дебиторская
Дебиторская
[^задолженность на нач. года    задолженность на кон. года
диалогичную характеристику представляет показатель среднего срока по​
гашения дебиторской задолженности:
' '
"
.      ___

365

Оборачиваемость дебиторской задолженности   >
'   •
' Предприятие S VP имело следующие значения этих показателей: 5.88 периодов в году или   62.1 дня    в XX году и 4.37 периодов в году или   8 3.6 дня     вХУгоду.
Оборачиваемость дебиторской задолженности в целом достаточно низкая в течение года еще более ухудшилась в XY году. Низкая оборачи​ваемость дебиторской задолженности говорит о том, что предприятие из​лишне "любит" своих потребителей, устанавливая большие продолжи​тельности кредитов или не требуя от потребителей выполнения контракт​ных условий по погашению задолженности. Такой подход, естественно, привлекателен для потребителей продукции предприятия, что несомненно сказывается на поддержании на неизменном уровне или даже увеличении объемов реализации. В то же время, низкая оборачиваемость дебиторской задолженности "вымывает" наличные деньги на предприятии, заставляя финансового менеджера искать новые источники финансирования возрас​тающей дебиторской задолженности. Хорошо, если это может быть обес​печено за счет поставщиков предприятия, которые также кредитуют пред​приятие, как само предприятие кредитует своих потребителей. Но далеко не всегда кредиторы будут также "любить" предприятие, как оно "любит" своих клиентов. И потому придется прибегать к обычно дорогим банков​ским ссудам.
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Средний срок погашения дебиторской задолженности может быть цд. терпретирован так же с помощью следующих рассуждений. В XY году предприятие имело чистой выручки 1,440,000 или в пересчете на один день 1,440,000 / 365 = 3,945.2. Среднее значение дебиторской задолженно​сти в этом году составляет (270,600 + 388,800) / 2 = 329,700. Это означает, что средняя величина дебиторской задолженности покрывает величину дневной реализации товара за 329,700 / 3,945.2 = 83.6 дней.
Трудности в оценке оборачиваемости возникают, поскольку компа​ния, обычно, реализует свою продукцию различным клиентам на различ​ных условиях, при этом оплата часто производится частично - наличными, частично в кредит. Если это возможно, следует отделить продажи за на​личные от продаж в кредит, но внешний исследователь, обычно, такой ин​формации не имеет и использует общие приблизительные показатели.
Оборачиваемость кредиторской задолженности также может стать объектом аналогичного анализа. Здесь анализ осложняется тем, что счета к оплате должны сопоставляться с теми закупками, которые были произве​дены в данном отчетном периоде. Внешний исследователь может это сде​лать только в случае анализа торговой фирмы, сумму закупок которой можно легко определить, сложив разницу между товарно-материальными запасами на начало и конец отчетного периода с суммой себестоимости реализованной продукции за этот отчетный период.
В производственной компании такого рода информация скрыта в сче​тах себестоимости реализованной продукции и в сумме товарно-материальных запасов на конец отчетного периода. Очень приблизитель​ный подсчет может быть сделан путем сопоставления суммы счетов к оп​лате со средним ежедневным использованием сырья, если величина этой статьи расходов может быть определена на основе данных финансового отчета.
В большинстве случаев внешний исследователь пойдет по тому же
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духи, как и при анализе дебиторской задолженности, если он сможет опре​делить средний объем закупок в день в течение отчетного периода. Коли​чество дней на оплату счета затем непосредственно сопоставляется с обычными условиями кредита компании при закупках, что позволяет оп​ределить серьезные отклонения от нормальных сроков. Рассмотрим дан​ный феномен для компании SYP в XY году. Материальные затраты компа​нии в XY году составили 654Д16. Предполагая более или менее регуляр​ную закупку прямых материалов, можно заключить, что дневная норма за​купки составила 654,116 / 365 = 1,792.1. Средний объем кредиторской за​долженности в XY году составил ,(142,988 + 97,200) / 2 = 120,094. Таким образом, средний срок погашения кредиторской задолженности составляет 120,094 /1,792.1 = 67 дней.
Регулярная оценка оборачиваемости кредиторской  задолженности производится да формуле

2 * Материальные затраты
^^
(
Кредиторская
Кредиторская
\
{задолженность на нач. года    задолженность на кон. года )
Аналогично средний срок погашения кредиторской задолженности составляет

365

..
Оборачиваемость кредиторской задолженности
Для предприятия SVP данные характеристики принимали следующие значения'.
3.80 периодов в году  или   96.1 дня    в XX году и 5.45 периодов в году  или    67 дней    вХУгоду.
Приведенные данные говорят об увеличении оборачиваемости кре​диторской задолженности, которая явилась следствием уменьшения кре​диторской задолженности на конец XY года.
Остановимся теперь на показателе, который замыкает все показатели оборачиваемости краткосрочных активов и пассивов. Этот показатель на-
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зывается длительностью финансового цикла. Под финансовым циклом принято понимать период, который начинается с момента оплаты постав​щикам за материалы (погашения кредиторской задолженности) и заканчи​вается в момент получения денег от покупателей за отгруженную продук​цию (погашение дебиторской задолженности). Среднее значение длитель​ности финансового цикла рассчитывается как сумму периода оборота (по​гашения) дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов за вычетом периода оборота (выплаты) кредиторской задолженности. По сути данного финансового показателя получается, что, чем выше зна​чение финансового цикла, тем выше потребность предприятия в денежных средствах для приобретения производящих оборотных средств.
Для предприятия SVP расчет средней длительности финансового цикла имеет следующий вид
	1                                Показатель
	XX год
	ХУгод (

	! Период погашения дебиторской задолженности
	62.1
	83.6    1

	1 Период оборота запасов
	11.3
	16.9

	j Период выплаты кредиторской задолженности
	96.1
	67

	| Длительность финансового цикла
	-   22.7
	33.5     !


Приведенные ъ таблице данные позволяют сделать достаточно инте​ресные выводы. В XX году длительность финансового цикла компании была отрицательной. Это явилось следствием чрезвычайно низкого значе​ния ТМС на начало XX года с одной стороны и достаточно высокого зна​чения кредиторской задолженности, с другой. Используя логическую ин​терпретацию финансового цикла можно придти к выводу, что предприятие в XX году в среднем получало от клиентов деньги раньше, чем расплачи​валась с кредиторами. В XY году ситуация драматически ухудшилась. Длительность финансового цикла стала существенно положительной. Это явилось следствием значительного снижения величины кредиторской за​долженности на конец года (с 142,988 она опустилась до 97,200) парал-
152
лельно с ростом дебиторской задолженности (с 270,600 до 388,800). Это, разумеется, привело к "вымыванию" денег из предприятия - предприятие стало ощущать потребность в привлечении дополнительных денежных средств для финансирования оборотных средств.
В последнее время все большее внимание уделяется анализу эффек​тивности использования человеческих ресурсов. Рассчитываемые в этой сфере показатели выходят за рамки чисто финансового анализа, то есть та​ких показателей, как объем продаж на одного занятого или прибыль на од​ного занятого. Анализируются такие факторы как условия найма, формы управления работникам, расходы на обучение и весь комплекс компенса​ционных выплат и льгот.
Показатели ликвидности призваны продемонстрировать степень платежеспособности компании по краткосрочным долгам. Смысл этих по​казателей состоит в сравнении величины текущих задолженностей пред​приятия и его оборотных средств, которые призваны обеспечить погаше​ние этих задолженностей.
Первой очевидной характеристикой такой возможности может слу​жить разность между величиной оборотных средств и краткосрочных за​долженностей, которая носит название «собственные оборотные средст​ва», или «рабочий капитал» (как буквальный перевод английского термина «working capital»). Если величина собственных оборотных средств поло​жительна, то это означает принципиальную возможность погашение теку​щих задолженностей предприятия его оборотными средствами. "Собст​венными" эти оборотные средства названы потому, что их финансирова​ние осуществляется с помощью долгосрочных источников и, следователь​но, не требуется их быстрого использования для погашения задолженно​стей. Величина собственных оборотных средств предприятия SVP соста​вила на протяжении рассматриваемого периода следующие значения:
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63,880   Ha01.01.XX,
-':-    '
170,621    на 01.01.XY, ' ;' r     :
246,078   на 01.01.XZ.
Такое изменение следует считать положительным, с точки зрения возрастания ликвидности и платежеспособности предприятия. Наблюдая подобную динамику, потенциальный кредитор проникается доверием по отношению к предприятию, как возможному заемщику денежных средств. В то же время, предприятие, имея уменьшающуюся динамику краткосроч​ных задолженностей, главную часть которой составляет кредиторская за​долженность, очевидно, испытывает трудности со своими поставщиками, которые понуждают предприятие расплачиваться преимущественно "жи​выми" деньгами за поставки сразу же по факту их получения. Это обстоя​тельства заставляет предприятие искать новые источники преимуществен​но долгосрочного финансирования, которые могут быть более дорогими по сравнению со стоимостью предоставляемого коммерческого кредита.
Наряду с показателем собственных оборотных средств для характе​
ристики ликвидности часто используют относительные характеристики,
которые основаны на отношении всей суммы оборотных средств или ка​
кой-либо ее части к величине суммарных краткосрочных задолженностей.
Коэффициент текущей ликвидности (иногда говорят «коэффици​
ент покрытия») представляет собой отношение текущих активов к теку​
щим обязательствам:
' '
• •
Текущие активы
'
*     Текущие обязательства
Этот показатель делает попытку продемонстрировать защищенность держателей текущих долговых обязательств от опасности отказа от плате​жа. Предполагается, что чем выше этот коэффициент, тем лучше позиции ссудодателей. Представляется, что большее превышение текущих активов над текущими обязательствами поможет защитить претензии ссудодате-
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лей, если компания вынуждена будет распродать свои товарно-материальные запасы, и, если возникнут значительные проблемы с пога​шением дебиторской задолженности. Кредиторы по краткосрочным обяза​тельствам заинтересованы в большом значении этого показателя, посколь​ку товары, превращенные в деньги, являются основным источником по​крытия краткосрочной задолженности. Кредиторы по долгосрочным обя​зательствам также заинтересованы в этом, так как неспособность запла​тить краткосрочные долги может привести компанию к банкротству, и то​гда существенно повышается вероятность непогашения долгосрочных обя​зательств.
С другой стороны высокий коэффициент текущей ликвидности мо​жет означать, что менеджмент работает недостаточно оперативно. Это мо​жет свидетельствовать о наличии неиспользуемых денежных средств, из​быточных товарно-материальных запасах, превышающих текущие потреб​ности, и о нерациональной кредитной политике, которая приводит к чрез​мерному кредитованию и наличию безнадежных долгов.
Обычно считается, что для большинства предприятий коэффициент текущей ликвидности должен быть на уровне 2, поскольку стоимость те​кущих активов может сократиться даже на 50%, но, тем не менее, сохра​нится достаточный запас прочности для покрытия всех текущих обяза​тельств. Слабость этого анализа состоит в том, что с его помощью оцени​вается, главным образом, статическое состояние предприятия при этом предполагается, что предприятие находится на грани ликвидации.
Этот коэффициент не исходит из концепции непрерывно действую​
щего предприятия, которая, собственно, и должна определять приоритеты
руководства. В нашем примере у компании SVP произошло существенное
увеличение коэффициента текущей ликвидности:
-
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1.3     HaOl.Ol.XX,   .
1.6   HaOl.Ol.XY,   -
1.9     HaOl.Ol.XZ.
:       : ;    ,:;   ;\r,-   :.....
..     ; -      ,,,.,
Главная причина такого роста ликвидности заключается в увеличе​нии дебиторской, задолженности с одновременным уменьшением креди​торской задолженности, что особенно проявилось на конец XZ года.
Счета к получению
Коэффициент быстрой ликвидности - это более жесткая оценка ли​квидности предприятия, по-прежнему в статическом положении. Этот ко​эффициент также называется "кислотным тестом", и он рассчитывается с использованием только части текущих активов - денежных средств, легко реализуемых ценных бумаг и дебиторской задолженности, которые сопос​тавляются с текущими обязательствами: Рыночные
Денежные средства +   ценные   +
бумаги Текущие обязательства
Основная концепция состоит в том, что этот показатель помогает оце​нить, на сколько возможно будет погасить текущие обязательства, если положение станет действительно критическим, при этом исходят из пред​положения, что товарно-материальные запасы вообще не имеют никакой ликвидной стоимости. Для того, чтобы правильно оценить данный коэф​фициент, необходимо установить качество ценных бумаг и дебиторской задолженности. Покупка не внушающих доверия ценных бумаг и увеличе​ние количество сомнительных дебиторов может создать благоприятное впечатление при расчете коэффициента быстрой ликвидности. Но велика вероятность того, что при продаже таких ценных бумаг компания потерпит убыток, а дебиторская задолженность не будет выплачена вообще или же будет погашена через довольно большой промежуток времени, что равно​сильно невыплате.
Существует еще более жесткая оценка ликвидности, которая допуска-
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ет, что дебиторская задолженность также не сможет быть погашена в срок для удовлетворения нужд краткосрочных кредиторов. Эту наиболее жест​кую оценку ликвидности называют коэффициентом абсолютной лик​видности и рассчитывают по формуле:
Денежные средства + Рыночные ценные бумаги
.
Текущие обязательства
Для предприятия SVP значения этих показателей составили следую​щие значения:
	Быстрая ликвидность:
	
	Абсолютная ликвидность:

	1.23на01.01.ХХ, 1.38 на 01. 01. XY,   f 1.7lHa01.01.XZ.
	
	0.23на01.01.ХХ, 0.25 на 01. 01. XY, O.lOHaOl.OLXZ.


Представленная здесь динамика показателей подтверждает возраста​ние ликвидности предприятия. В то же время отмечается резкое снижение показателя абсолютной ликвидности на конец XY года, что явилось след​ствием сокращения предприятием денежных средств и их эквивалентов, которое оказалось более существенным по сравнению со снижением кре​диторской задолженности, которое также имело место в XY году. В тече​ние XY года суммарный денежный отток предприятия значительно пре​вышал его денежный приток, и это не замедлило сказаться на характери​стике платежеспособности предприятия.
Рассмотренные показатели, по существу, годятся лишь для жесткой оценки на случай катастрофы. С точки зрения деятельности компании це​лесообразнее проводить анализ ожидаемых в будущем общих поступлений денежных средств, в том числе от продажи основных средств. Соотнесе​ние текущих активов и текущих обязательств обычно охватывает только небольшую долю этих общих возможных денежных поступлений.
Показатели прибыльности (рентабельности) позволяют дать оцен​ку эффективности использования менеджментом предприятия его активов.
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Эффективность работы менеджмента определяется соотношением чистой прибыли, определяемой различными способами, с суммой активов, ис​пользованных для получения этой прибыли. Данная группа показателей формируется в зависимости от фокуса исследования эффективности. Экс​перта может интересовать эффективности использования оборотных средств, основных активов, собственного капитала и т.д. Исходя их целей анализа, формируются компоненты показателя: величина прибыли (чистая, операционная, прибыль до выплаты налога) и величина актива или капита​ла, которые порождают эту прибыль. В дальнейшем во избежание терми​нологического недоразумения будем считать термины «рентабельность» и «прибыльность» синонимами. Следует отметить, что в данном контексте эти показатели имеют смысл английского слова «return on ...», что бук​вально означает «отдача от ...», например, «отдача от использования обо​ротных средств». В нашем варианте это будет звучать как «прибыльность оборотных средств». Именно с этого показателя начнем анализ показате​лей рентабельности.
Рентабельность оборотного капитала иллюстрирует способность компании получать прибыль от осуществления основной деятельности, т.е. своих обычных хозяйственных операций. Прибыль от основной деятель​ности исключает элементы прибыли от продажи активов или владения корпоративными правами других предприятий. Поскольку оборотные средства предприятия - это та часть активов, которые непосредственно и практически ежедневно используются в процессе деятельности предпри​ятия, при оценке эффективности их использования целесообразно сопоста​вить операционную прибыль со среднгии значением оборотных средств за период. В этом случае мы исключаем из рассмотрения финансовые из​держки и налог на прибыль, что является прерогативой всей комплексной (а не только операционной) деятельности предприятия. Расчет данного по​казателя производится по формуле
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Операционным прибыль
(Оборотные Средства на начало периода + Оборотные средства на конец периода)!2
Данный показатель сопрягается с показателем оборачиваемости обо​ротных активов, равным отношению выручки к средней величине обо​ротных средств за период времени и показателем прибыльности продаж, который в данном случае основан на отношении величины операционной прибыли (т.е. прибыли до выплаты процентов и налога на прибыль, кото​рая не включает прибыль от не основной деятельности). Расчет величины рентабельности оборотных средств для предприятия SVP выглядит сле​дующим образом:
	Год
	Прибыль​ность продаж
	X
	Оборачиваемость оборотных средств
	„
	Рентабельность оборотных средств

	XX
	10.35%
	X
	3.44
	=
	35.54%

	XY
	8.64%
	X
	2.98
	=
	25.78%


Результаты расчетов, помещенные в данной таблице, показывают снижение рентабельности оборотных средств, которая произошла по при​чине уменьшения прибыльности продаж и одновременном ухудшении оборачиваемости оборотных средств.
Рентабельность активов оценивается путем сопоставления чистой прибыли с общей суммой активов по балансу. Этот показатель является одним из наиболее важных для характеристики рентабельности предпри​ятия. Для его обозначения используется специальная англоязычная аббре​виатура ROA от английского названия «Return on Assets». Данный показа​тель наиболее целесообразно рассчитывать по следующей формуле:
Налоговая \\
1 * Чистая прибыль + Процентные платежи *   1 —
^
^        ставка  )
( Активы всего    Активы всего*\
+ {на начало года   на конец года)
Поясним происхождения числителя этой формулы. Дело в том, что при формировании активов используются два финансовых источника - за-
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емный и источник собственных средств. По существующему законода​тельству процентные платежи за использование заемными средствами включаются в число валовых издержек, в то время как доход прямых инве​сторов выплачивается из прибыли в виде дивидендов либо остается на предприятие, будучи реинвестированный в дополнительные активы. В то же время, при формировании активов мы не различаем, какой доллар при​шел в составе заемных средств, а какой - был внесен собственником пред​приятия в момент покупки акций. Суть показателя рентабельности состоит в характеристике того, насколько эффективно был использован каждый привлеченный доллар. По этой причине мы должны исключить из рас​смотрения доходы, которые являются вознаграждением владельцам капи​тала, как собственного, так и заемного. Но вознаграждение владельцам за​емного капитала уже было учтено при расчете чистой прибыли. Поэтому мы должны исключить из чистой прибыли величину процентных плате​жей, выплаченных до налога на прибыль. Этим и объясняется появление дополнительного члена в числителе формулы для определения рентабель​ности активов.
Как и в предыдущем случае, рентабельность активов связана с при​быльностью продаж и оборачиваемостью активов. При этом расчет при​быльности продаж основан на чистой прибыли в сочетании с эффектом исключения процентных платежей. Расчет прибыльности активов для ком​пании SVP (с пояснением его соответствия с прибыльностью продаж и оборачиваемостью активов) производится следующим образом.
	Год
	Прибыль​ность продаж
	X
	Оборачиваемость активов
	

	Рентабельность активов

	XX
	7.34%
	X
	1.76
	=
	12.95%

	XY
	6.42%
	X
	1.82
	=
	11.70%


Как видно из таблицы рентабельность активов предприятия уменьши​лась, что явилось следствием исключительно снижения прибыльности
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одаж при практически неизменном значении оборачиваемости активов.
Рентабельность собственного капитала характеризует эффектив-[юсть использования только собственных источников финансирования эедприятия. Данный показатель имеет общепринятую аббревиатуру ROE английского выражения Return on Equity. При расчете этого показателя используется чистая прибыль предприятия в сочетании с величиной собст​венного капитала предприятия. Расчет производится по формуле:
2 * Чистая прибыль
(      Собственный
Собственный       V
+
...-.„,.:.".,
{капитал на нач. года   капитал на кон. года )
•   •
:
Здесь мы не исключаем из рассмотрения процентные платежи, так как при оценке эффективности использования собственного капитала учиты​вается в том числе эффективность того, насколько менеджмент предпри​ятия способен эффективно для его владельцев привлекать и использовать заемные денежные средства.
Для предприятия SVP рентабельность собственного капитала имеет следующие значения:
17.09%    в XX году и
'
'    •'
14.38%    вХУгоду.
Отмечается снижение рентабельности собственного капитала, главной причиной которого является снижение прибыльности продаж. Интерпре​тация приведенной выше динамики рентабельности активов позволяет ру​ководству предприятия сделать следующий вывод: если в XX году на каж​дый доллар собственных средств предприятие приносило в среднем 17 центов прибыли, то в XY году каждый доллар собственных средств "зара​батывает" его владельцу только 14 центов. И это является весьма тревож​ным симптомом деятельности предприятия.
Важной характеристикой эффективности деятельности предприятия является сопоставление характеристик рентабельности его активов и соб-
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ственного капитала. Приведем эти значения в лаконичном виде в одной таблице.
	Показатель
	XX год
	XY годТП

	Рентабельность активов
	12.95%
	11.07%     ^

	Рентабельность собственного капитала       |      17.09%
	14.38%


О чем говорит данное сопоставление? Понятно, что предприятие сни​зило свою рентабельность, как в части использования суммарных активов, так и части использования собственного капитала. Но при этом рентабель​ность собственного капитала всегда остается выше рентабельности акти​вов. Другими словами, например в XX год}', один доллар собственных средств предприятия приносил его владельцу 17 центов, а один "средний" доллар, привлеченный в компанию, "зарабатывал" всего 13 центов. Дру​гими словами, привлекая заемный капитал, менеджмент компании повы​шает эффективности использования собственных средств владельцев ком​пании. Это, естественно, является следствием а) эффекта налоговой эко​номии заемного капитала (отнесения процентных платежей на себестои​мость продукции), б) относительно низкой цены (процентной ставки) за​емных средств. И если первый фактор является объективным и присутст​вует всегда, то второй зависит от мастерства финансового директора или менеджера компании при его работе с потенциальными источниками за​емных финансовых ресурсов. Это мастерство, судя по судя по приведен​ным выше данным у финансового менеджера компании SVP присутствует.
Описанный выше эффект носит название «эффекта финансового ры​чага». Эффект финансового рычага имеет место только в том случае, когда компания привлекает заемные финансовые ресурсы. Этот эффект является положительным, т.е. отражает интересы владельцев компании, если рента​бельность собственного капитала выше рентабельности активов. В про​тивном случае этот эффект является отрицательным, и это является след​ствием высокой цены заемных финансовых ресурсов, которые привлечены
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компанией.
*•      "• •     •    *•   "
Рентабельность используемого капитала (или рентабельность чистых активов) рассчитывается путем сопоставления чистой прибыли предприятия, скорректированной на величину процентных платежей по долгосрочным задолженностям, со средней величиной капитала компании в течение года. Смысл этого показателя состоит в анализе эффективности использования капитала компании. Под капиталам здесь понимается ука​занная в балансе сумма собственного капитала и долгосрочных обяза​тельств. То же самое может быть получено путем вычитания из суммы ак​тивов величины краткосрочных задолженностей. Для расчета данного по​казателя используется формула:
(
(     Налоговая^]
2 * Чистая прибыль + Процентные платежи *   1 -
^
'ч        ставка  jj
(Чистые активы    Чистые активы]
+ ^ на начало года      на конец года )
засчет чистых активов производится с помощью выражения:
'Активы    Активы
Текущие
Текущие      \
всего   +   всего   -  обязательства + обязательства
I нач.года    кон.года        начало года         конец года
Чистые активы -
:
 •
Следует подчеркнуть, что указанные в данной формуле процентные платежи имеют отношение только к долгосрочным обязательствам. , ; ?>
Для компании S VP расчет рентабельности используемого калнпиша
приводит к следующим значениям:
19.62%   в XX году и
-.--•-.
17.70%    вХУгоду.
;.,*•-.
Как и ранее, отмечается уменьшение рентабельности собственного капитала, которое объясняется в первую очередь уменьшением прибыль​ности продаж.
Подчеркнем специфическое назначение показателя рентабельности используемого капитала. Как известно, одной из основных задач менедж-
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мента предприятия является привлечение капитала предприятия по воз​можно более низкой цене и последующее его использование с возможно большей эффективностью. Цена капитала, используемого предприятием, оценивается в виде взвешенной средней цены отдельных его компонент, как долговых, так и собственных. Под ценой заемного капитала понимает​ся эффективная процентная ставка по кредиту, т.е. процентная ставка, ум​ноженная на показатель налоговой экономии за счет использования заем​ного капитала. Этот показатель равен единице, минус ставка налога на прибыль. В качестве цены собственного капитала принимается доходность обыкновенных акций предприятия. Эта доходность складывается из двух частей:
• дивидендной доходности, равной отношению величины выплачен​ных дивидендов за год к среднему значению собственного капита​ла,
'   капитализированная доходность, которая оценивается как прира​щение рыночной цены акции за год к цене акции на начало года. Взвешенная средняя цена капитала (WACC) определяется по формуле.
WACC = w, -с, +W., -сг + ...+wn-clt,
где w обозначает долю компоненты капитала, а с - ее цену (доход​ность для инвестора). Доля каждой компоненты рассчитывается как отно​шение средней величины компоненты капитала за год к средней величине суммарного капитала за год.
Расчет взвешенной средней цены капитала для компании S VP приве-' ден в следующей таблице. При расчете капитализированного дохода ком​пании следует использовать информацию о курсовой цене акции компа​нии:
	01.01.ХХ
	01.01.XY 18.2
	01.01.XZ 19.5

	16.3
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Читателю предоставляется возможность самостоятельно повторить данный расчет, используя данные, помещенные в балансе и отчете о при​были предприятия.
	Компонента капитала
	XX год
	ХУгод

	Собственный капитал
	
	

	дивидендная доходность
	6.02%
	3.94%

	капитализированная доходность
	11.66%
	7.14%

	общая доходность
	17.68%
	11.08%

	доля собственного капитала
	70.70%
	74.81%

	Привилегированные акции
	
	

	доходность
	12.00%
	12.00%

	доля привилегированных акций
	6.57%
	5.93%

	Облигации к оплате
	
	

	эффективная процентная ставка
	9.80%
	9.80%

	доля облигаций к оплате
	17.53%
	15.80%

	Долгосрочный банковский кредит
	
	

	эффективная процентная ставка
	11.20%
	11.20%

	доля долгосрочного кредита
	3.84%
	2.47%

	Отсроченный налог на прибыль
	
	

	процентная ставка
	0.00%
	0.00%

	доля отсроченного налога
	1.36%
	0.99%

	Суммарный капитал
	
	

	_цена капитала
	15.44%
	10.82%

	доля
	100%
	100%


Сопоставим теперь полученные значения цены капитала с его рен​табельностью. Для этого поместим полученные значения в одну таблицу:
	
	XX год
	ХУгод

	Цена капитала
	15.44%
	10.82%

	Рентабельность капитала
	19.62%
	17.70%


Сравнивая приведенные в таблице данные, легко сделать следующие выводы:
•   рентабельность капитала предприятия выше его цены, что говорит об эффективном управлении капиталом компании,
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•   тенденция превышение рентабельности использования
компании  благоприятная для компании, что должно  вызыват удовлетворение у руководства компании
Показатели структуры капитала имеют предназначение показать степень возможного риска банкротства предприятия в связи с использова​нием заемных финансовых ресурсов. Действительно, если предприятие не использует заемных средств вообще, то риск банкротства предприятия ра​вен нулю. При увеличении доли заемного капитала увеличивается риск банкротства, так растет объем обязательств предприятия. Данная группа финансовых коэффициентов в первую очередь интересует существующих и потенциальных кредиторов компании. Руководство компании и собст​венники оценивают предприятие как непрерывно действующее хозяйст​венный объект. У кредиторов двоякий подход. Кредиторы заинтересованы в том, чтобы финансировать деятельность успешно действующего пред​приятия, развитие которого будет соответствовать ожиданиям. Наряду с этим они должны учитывать возможность негативного развития событий и возможные последствия непогашения задолженности и ликвидации ком​пании. От успешной работы компании кредиторы не получают никаких выгод: просто своевременно происходит выплата процентов и погашение капитальной суммы долга. Поэтому они должны тщательно проанализиро​вать риски, существующие для погашения задолженности в полном объе​ме, особенно если заем предоставляется на длительный срок. Часть этого анализа состоит в том, чтобы определить, насколько весомым будет требо​вание о возмещении долга, если компания будет испытывать значительные затруднения.
Как правило, задолженность обычных кредиторов погашается после выплаты налогов, погашения задолженности по заработной плате и удов​летворения претензий кредиторов по обеспеченным займам, которые пре-
166
доставлялись под конкретные активы, например, здание или оборудование. |:Оценка ликвидности компании позволяет судить о том, насколько защи-|зден обычный кредитор. Рассматриваемая ниже группа финансовых коэф​фициентов помогает определить зависимость компании от заемного капи​тала (как компания использует финансовый рычаг) и сопоставить позиции кредиторов и собственников. Отдельную группу образуют финансовые по​казатели, характеризующие возможности компании по обслуживанию дол​га за счет средств, получаемых компанией от своих непрерывных опера​ций.
В соответствии с ранее рассмотренной концепцией финансового ры​чага, успешное использование заемных средств способствует увеличению прибыли владельцев предприятия, поскольку им принадлежит прибыль, полученная на эти средства сверх выплаченных процентов, что ведет к увеличению собственного капитала компании.
С точки зрения ссудодателя задолженность, в виде процентных пла​тежей и погашения основной (капитальной) сумма долга, должна быть ему выплачены и в том случае, если полученная прибыль меньше суммы при​читающихся ему платежей. Владельцы компании через ее руководство должны удовлетворить претензии кредиторов, что может весьма отрица​тельно повлиять на собственный капитал компании.
Положительное и отрицательное воздействие финансового рычага возрастает пропорционально сумме заемного капитала, используемого предприятием. Риск кредитора возрастает совместно с ростом риска вла​дельцев.
Отношение задолженности к активам представляет собой пер​вичную и самую широкую оценку, которую можно сделать, стремясь оце​нить риск кредитора. Этот показатель рассчитывается по формуле: .
Обязательства всего Активы всего
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Расчет по этой формуле производится для момента времени, а не за период. Этот коэффициент определяет долю "чужих денег" в общей сумме претензий против активов компаний. Чем выше этот коэффициент, тем больше вероятный риск для ссудодателя.
Результаты расчета для компании SVP для трех точек времени при​
ведены ниже:
•
	01.01.ХХ
	01.01,XY
	01.01.XZ

	49.38%
	49.45%
	44.70%


Эти данные говорят о том, что около 50 процентов источников фи​нансовых ресурсов получены предприятием из заемных источников. Воз​никает вопрос: хорошо это или плохо? На этот вопрос не существует одно​значного ответа. Все зависит от предпочтения владельцев компании и ее руководства, конкретно от их отношения к риску. Менеджеры, стремящие​ся всеми силами избежать риска банкротства, будут добиваться уменьше​ния этого показателя и привлекать дополнительные финансовые ресурсы путем эмиссии новых акций. Менеджеры и владельцы компании, имеющие приверженность к риску, будут наоборот увеличивать долю обязательств, стремясь к увеличению прибыли за счет положительного финансового ры​чага. Но здесь возникает противоречие с потенциальными источниками за​емных средств. В самом деле, увеличение доли заемных ресурсов в струк​туре капитала компании приводит к увеличению риска не только для са​мой компании, но и для ее потенциальных кредиторов. И если компания не имеет возможность продемонстрировать свою добропорядочную «кредит​ную историю», то она не сможет рассчитывать на получение дополнитель​ного кредита. Возникает ситуация, при которой менеджеры предприятия хотели бы получить дополнительный кредит, увеличив тем самым рас​сматриваемый показатель, да кто же им даст. В то же время существуют весьма респектабельные компании, которые продемонстрировали свою
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высокую кредитную надежность, и кредиторы охотно ссужают деньги этим компаниям, несмотря на высокое значение показателя отношения за​долженности к общей сумме активов. Примером такой компании служит
General Motors Inc., имеющее значение рассматриваемого показателя на I ! уровне 90%.
Предприятие SVP не принадлежит к числу «кредитно надежных»,
ввиду своего небольшого срока существования, и поэтому значение отно-
' шения суммы задолженности к общей сумме активов на уровне 50 процен​
тов можно считать критическим для данного предприятия с том смысле,
сто оно вряд ли сможет рассчитывать на получение нового кредита. Не​
значительное уменьшение этого показателя в XY году явилось следствием
существенного уменьшения кредиторской задолженности.
i
Однако нельзя однозначно утверждать, что приведенный показатель
'
является абсолютно корректной оценкой того, насколько компания может
'
погашать свои долги. Дело в том, что балансовая сумма активов совсем не
всегда соответствует реальной экономической стоимости этих активов или
даже их ликвидационной стоимости. Кроме того, этот коэффициент не да​
ет нам никакого представления о том, как может изменяться сумма полу-
.
чаемой компанией прибыли, что может повлиять на выплату процентов и погашение капитальной суммы долга.
Отношение задолженности к капитализации представляет собой показатель, который формируется с помощью отношения долгосрочной задолженности к сумме капитализации, Этот показатель дает более точную картину риска компании при использовании заемных средств. Под капита​лизацией будем понимать общую сумму пассивов предприятия за исклю​чением его краткосрочных обязательств. Расчет данного показателя произ​водится по формуле:
Долгосрочные обязательства Капитализация
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По определению капитализация включает сумму долгосрочных тре​бований против активов компании, как со стороны ссудодателей, так и владельцев, но не включает текущие (краткосрочные) обязательства. Об​щая сумма соответствует тому, что мы называем чистыми активами, если не были сделаны, никакие корректировки, например, исключение из расче​та отсроченных налогов. Если отсроченный налог не исключается, то рас​чет данного показателя для компании SVP приводит к следующим резуль-i
татам:
;
	01.01.ХХ
	01.01.XY
	01.01.XZ

	25.34%
	20.48%
	17.44%


Если исключить сумму отсроченных налогов, то значения коэффици​ента будут соответственно равны: 23.73%, 19.34% и 16.63%. Отмечается уменьшения показателя отношения задолженности к капитализации за счет погашения части долгосрочного банковского кредита.
Этому коэффициенту уделяется большое внимание, поскольку многие договоры о предоставлении займа данной компании, будь то закрытая ча​стная компания или открытое акционерное общество, содержат опреде​ленные условия, регулирующие максимальную долю заемного капитала компании, выраженную соотношением долгосрочной задолженности и ка​питализации.
Аналогичною характеристику, но выраженную в виде другого отно​шения, представляет собой показатель соотношения заемного и собст​венного капитала. Этот показатель прямо связан с предыдущим и может быть рассчитан непосредственно с его помощью. В самом деле, пусть D -сумма долгосрочной задолженности, Е - величина собственного капитала компании, а у обозначает отношение долга к капитализации, т.е. у = D (D+E). Если теперь обозначить с помощью z = D / Е обозначить отноше-
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ние долга к собственному капиталу, то нетрудно получить, что z = у / (1 -у). Произведем расчет отношения долга к собственному капиталу
[image: image10.png]



01.01.ХХ
33.94%

01.01.XY
25.76%
Данный показатель легко интерпретирует состояние структуры капи​тала. Потенциальный кредитор наглядно видит, что, например, по состоя​нию на 01.01.XZ года долгосрочная задолженность предприятия составля​ет около 21 процентов от величины собственного капитала. При условии, что предприятие имеет достаточно высокую ликвидность (т.е. способность погасить свои краткосрочные задолженности), ему может быть предостав​лен дополнительный кредит. Заметим, что имея только значение первого из рассматриваемых в данной группе показателя, мы не смогли бы сделать такой вывод, так как там долгосрочные задолженности не были отделены от краткосрочных.
Отношение задолженности к собственному капиталу оценивает долю используемых заемных финансовых ресурсов и рассчитывается как отношение общей суммы задолженности, включающей текущие обяза​тельства и все виды долгосрочной задолженности, и общего собственного капитала компании. Этот коэффициент показывает в другом виде относи​тельные доли требований ссудодателей и владельцев и также используется для характеристики зависимости компании от заемного капитала. Для компании SVP этот показатель имеет следующие значения:
	01.01.ХХ
	01.01.XY
	01.01.XZ

	97.53%
	97.84%
	80.84%


Эти значения существенно выше, по сравнению с предыдущими, что говорит о высокой доле именно краткосрочных обязательств в общей структуре капитала.
Коэффициент капитализации показывает долю собственного капи-
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тала компании в его активах. Для компании SVP  этот показатель имеет следующие значения:
	1.01.ХХ 1 01.01.XY
	01.01.XZ

	50.62%       50.55%
	55.30%


Существование различных вариантов показателей структуры подчер​кивает, как внимательно разрабатывается правила финансового анализа и условия, регулирующие предоставление конкретного займа. Но коэффици​енты дают лишь первое общее 'представление о соотношении риска и воз​награждения при использовании заемных средств. Следующим шагом яв​ляются показатели, характеризующие обслуживание долга.
Показатели обслуживания долга. Какой бы коэффициент мы ни вы​брали из тех, которые характеризуют структуру капитала, анализ доли за​емного капитала, по сути, остается статическим и не принимает во внима​ние динамику операционной деятельности компании и изменения ее эко​номической стоимости. Анализ целиком основывается на данных баланса, который является статической характеристикой финансового положения компании на определенный момент времени. По этой причине данные по​казатели не дают полного представления о платежеспособности компании и ее возможностях оплачивать проценты и основную сумму долга в огово​ренные сроки, то есть обслуживать долг.
Показатель обеспеченности процентов используется для характери​стики возможности компании обслуживать долг. Для расчета используется отношение чистой прибыли (выручки) до выплаты процентов и налогов к сумме процентов по долгу, подлежащих оплате в данном отчетном перио​де. Расчет производится по формуле:
Прибыль до процентных платежей и налогообложения       ;  <- .^"       Г Процентные платежи
При расчете этого коэффициента исходят из предположения, что ос​новным источником средств для обслуживания долга будет прибыль от
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операционной деятельности компании, и любое значительное изменение в
этом соотношении может служить сигналом возможных затруднений. Но
значительные колебания размера прибыли - это лишь один вид риска. Не
существует четко выработанных критериев, каким должно быть это соот​
ношение. Обычно кредиторы требуют включения в договор о предостав​
лении ссуды условия, оговаривающего, сколько раз прибыль должна по​
крывать сумму подлежащих уплате процентов. Для предприятия SVP дан- '
ный показатель составляет:
i;
8.33    в XX году и
•
. ,   :    • -       •    .-     -
^   ' 8.71   .вХУгоду.
'     .
'        Такое соотношение любой кредитор 'оценю ка«весьШ«остоятеяьнОе для покрытия процентных платежей.
Показатель обеспечениости процентов и капитальной суммы дол​га более полно характеризует возможности компании обслуживать долг. При расчете показателя учитывается не только сумма процентных плате​жей, но и величина погашения тела кредита. Проблема здесь состоит в том, что расходы по выплате процентов вычитаются из налогооблагаемой при​были (то есть доля прибыли, используемая на эти цели, не облагается на​логом), а суммы на погашение капитальной суммы долга от налога не ос​вобождаются. Поэтому мы всегда должны принимать во внимание сопос​тавимость показателей. Корректировка может быть проведена путем при​ведения погашаемой капитальной суммы долга к размеру до выплаты на​логов. Расчет показателя производится с помощью следующей формулы:
Прибыль до процентных платежей и налогообложения
•
_.
Основная часть долга
Процентные платежи +     

'••'•'•      .-•'-..•
1 - Ставка налога на прибыль
Для предприятия SVP величина данного показателя составляет: 0.81    в XX году и 0.88   вХУгоду.
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Следует подчеркнуть, что при расчете мы использовали основную часть долга по облигациям и долгосрочному банковскому кредиту. Как по​казали результаты расчета, величины полученной предприятием операци​онной прибыли не достаточно для того, чтобы немедленно погасить долг. Но такое немедленное погашение и не требуется. Значения данного пока​зателя доказывает необходимость для предприятия прибегнуть к посте​пенному накоплению денежных средств для погашения долга.
Для более полной оценки возможности компании погашать имею​щуюся у нее задолженность целесообразно проанализировать структуру прибыли и поступления денег за достаточно длительный период, чтобы определить операционные и циклические колебания, которые являются обычными для данной компании и данной отрасли деятельности.
Такой анализ может включать финансовые отчеты за несколько лег или за несколько соответствующих периодов, на которые воздействуют се​зонные колебания. Это необходимо сделать, чтобы определить типичный верхний и нижний предел в получаемой прибыли и в требуемых ресурсах. Полученная структура затем может быть спроецирована на будущие пе​риоды, чтобы определить, какой "запас прочности" останется в будущем для оплаты процентов по долгу и погашения его основной суммы.
Если предприятие свойственны значительные колебания в поступле​нии наличных средств с учетом уплаты налогов, ссудодатели с неохотой будут предоставлять кредиты, если сумма необходимая для обслуживания долга не покрывается несколько раз в нижней точке производственного цикла компании. Предприятие с более равномерным производством полу​чит ссуды с большей легкостью.
Фактически, упомянутый данный анализ предприятия в динамике есть не что иное, как построение финансовых моделей, которые могут вклю​чать большое количество возможных сценариев, каждый из которых соот​ветствует вполне определенному допущению о параметрах деятельности
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предприятия.
3
Рыночные показатели предприятия являются основным фокусом
4
интересов владельцев предприятия и ее потенциальных инвесторов. Глав-
1
ный интерес для собственника предприятия, в случае акционерной компа-
2
нии держателя акций, представляет прибыльность компании. В настоящем
О
контексте имеется в виду прибыль, полученная благодаря усилиям руково-
4
детва компании на средства, инвестированные владельцами компании.
4
1
5
Собственников также интересует распределение принадлежащей им при​
были, то есть, какая ее часть вновь инвестируется в предприятие, и какая
доля выплачивается им в качестве дивидендов. Иными словами их интере​
сует влияние результатов деятельности компании на рыночную стоимость ^
их инвестиций, особенно если акции компании свободно обращаются на
рынке. Выше при характеристике рентабельности предприятия один из та-
7
ких показателей, а именно, рентабельность собственного капитала уже был
8
рассмотрен. Ниже будут представлены показатели, которые непосредст-
9
венно привязаны к акциям компании, которые находятся в обращении.
4
Прибыль на акцию является наиболее распространенной характери-
•    стикой прибыльности и часто принимается во внимание в процессе пршя-
f   тия решения о покупке/продаже акций на фондовом рынке. При анализе
I    финансового состояния корпорации большое, внимание всегда уделяется      ^
прибыли на одну акцию. Этот коэффициент рассчитывается делением
суммы чистой прибыли на обыкновенные, акции на среднее количество
л     обыкновенных акций в обращении за отчетный период.
j
Большое внимание показателю прибыли на одну акцию уделяют как
руководство компании, так и акционеры. Именно на его основе происхо​дит, в значительной степени, оценка акций. Этот показатель используется в стратегическом планировании для формулирования конкретных целей и задач. Обычно, исследователю не приходится рассчитывать этот коэффи​циент, поскольку компании публикует его в своих годовых отчетах и де-
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лают расчеты по кварталам.
Для. расчета этого показателя сумма используемой в расчетах чистой прибыли сначала уменьшается на величину дивидендов, выплаченных держателям привилегированных акций, а также на сумму других обяза​тельных платежей. Затем оценивается среднее количество обыкновенных акций, находящихся в обращении. Для данного показателя существует об​щепринятое обозначение EPS, от английского Earnings per Share. Расчет показателя прибыли на акцию производится с помощью формулы:
>Л
"'" "
-        Чистая прибыль в распоряжении владельцев обыкновенных акций
Л.ГО =
.     ••• ..;••
Среднее количество акций в обращении
В нашем примере у компании SVP в обращение выпущены только обык​новенные акции и привилегированные акции. В XX году дивиденды вла​дельцам обыкновенных акций были выплачены в виде акций, что увеличи​ло их количество, находящееся в обращении. Результаты расчетов прибы​ли на одну акцию позволяют получить следующие значения:
3.32   вХХгодуи •
3.26   вХУгоду.
Величина EPS по существу не претерпела существенного изменения. Незначительное уменьшение этого показателя вызвано увеличением коли​чества акций в обращении, которое явилось следствием выплаты дивиден​дов в виде акций.
В практике расчета прибыли на акцию часто используется второй идентичный показатель, В США этот второй показатель регламентируется требованиями Совета по стандартам финансовой отчетности и Комиссии по ценным бумагам и биржам. Второй показатель рассчитывается в пред​положении, что компания выпустила ценные бумаги, которые могут кон​вертироваться в обыкновенные акции. Таким образом, этот второй показа​тель прибыли на одну акцию рассчитывается с учетом всех акций, которые потенциально могут попасть в обращение, например, в результате обмена

т
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привилегированных акций и долговых обязательств на обыкновенные ак​ции, если такая возможность предусмотрена условиями, а также в резуль​тате осуществления физическими и юридическими лицами имеющихся у них опционов на приобретение акции и т.п. В результате такого потенци​ального пресса возможно снижение прибыли на одну акцию, о чем компа​ния обязана предупредить инвесторов. Американцы говорят в этом случае «потенциальное растворение прибыли».
В рассматриваемом нами примере компании SVP потенциальное "рас​творение" прибыли вызвано привилегированными акциями, которые могут быть конвертированы в обыкновенные из расчета: одна привилегированная акция к трем обыкновенным. Расчет EPS в данном случае производится на основе чистой прибыли, которая фигурирует в отчете о прибыли, без вы​читания дивидендов по привилегированным акциям, и общей суммы обыкновенных акций, которые находятся в обращении, плюс дополни​тельное количество обыкновенных акций, которые появятся в случае кон​вертации. Как показывают расчеты^ потенциальное растворение прибыли для компании SVP невелико: в XX году EPS с учетом конвертации состав​ляет 3.08, а в XY году - 3.03.
Несмотря на то, что показатель прибыли на. 1 акцию легко подсчи​тать, и он публикуется в отчетах компании, тем не менее, некоторые слож​ности в его использовании существуют. Помимо того что структура при​были за квартал может иметь необычные элементы, во многих компаниях количество акций в обращении значительно колеблется в течение года, по​скольку в обращение выпускаются дополнительные акции (новое предло​жение акции в широкую продажу, выплата дивидендов в виде акций, осу​ществление опционов и т.д.), кроме того компании выкупают свои акции из обращения в собственный казначейский портфель. Поэтому в расчете используется среднее количество акций в обращении за рассматриваемый период. Более того, если происходило резкое увеличение количества акций
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в обращении, например, дробление акций, то необходимо провести кор. ректаровку показателей за прошлые периоды для обеспечения их сопоста​вимости.
Инвестиционные аналитики и эксперты уделяют большое внимание изучению этого показателя за прошлые отчетные периоды, причем как за квартал, гак и за год. На основе данных за прошлые периоды часто дела​ются прогнозы на будущее. Колебания и тенденции в изменении фактиче​ских показателей Сравниваются с лрогнозами и определяются признаки усиления или ослабления компании. Но еще раз следует подчеркнуть, что этот показатель нужно интерпретировать осторожно, учитывая необычные элементы в структуре прибыли и значительные изменения количества ак​ций в обращении.
Показатель EPS может быть пересчитая на денежный базис. В этом случае он носит название показателя поступление денег на 1 акцию. Это приблизительный показатель и он рассчитывается для определения воз​можностей компании выплачивать дивиденды наличными в результате именно основной деятельности предприятия. Делается попытка опреде​лить движение наличных средств в расчете на одну акцию. К величине чистой прибыли добавляются суммы безналичных списаний, таких как из​нос материальных и нематериальных активов, поскольку эти бухгалтер​ские операции не представляют собой движения реальных наличных средств. Таким образом, добавив назад эти бухгалтерские списания, мы примерно определяет, какой денежный доход генерирует прибыль, полу​ченная в результате основной деятельности компании.
Использование данного показателя может часто ввести в заблуждение
аналитика, поскольку расчет денежного потока делается по приведенным
выше допущениям весьма приближенно. В соответствии с приведенными
выше допущениями расчет показателя поступления денег на одну акцию
производится по формуле:
::
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i,.       Прибыль для владельцев обыкновенных акций + Амортизационные отчисления Среднее число акций в обращении
* Расчет   по этой формуле для предприятия SVP позволяет получить следующие значения этого показателя:
5.11    вХХгодуи
4.80    в XY году.
Другими словами, прибыль предприятия генерировала $5.11 и $4.80 соответственно в XX и XY годах. Но эта оценка может существенно иска​зить реальную картину., поскольку не учитываются реальные изменения собственных оборотных средств, которые имели место за рассматриваемые периоды. Этот факт наглядно иллюстрирует пример с компанией SVP. В соответствии с отчетом о движении денег операционная деятельность компании принесла ей $37,338 и ($8,552) соответственно в XX и XY го​дах. В пересчете на одну акцию это составило соответственно 1.64 и -0.36. Тем не менее компания выплатила дивиденды в XY году в размере 92 цен​тов на одну акцию, но это оказалось возможным вследствие продажи ры​ночных ценных бумаг.
Рост цены акции является важной характеристикой респектабельно​сти предприятия в глазах фондового рынка. Помимо получения текущей . прибыли инвесторы обычно ожидают уве:пичения стоимости обыкновен​ных акций компании на фондовом рынке. Определяющий фактор роста цены акций - это дополнительная экономическая стоимость, то есть обес​печение в долгосрочной перспективе более значительных поступлений де​нег по сравнению с вложениями за счет производственной, инвестицион​ной и финансовой деятельности предприятия. При анализе показателей данной компании, изменения цены ее акций, будут сопоставляться с об​щими тенденциями на рынке ценных бумаг, с изменениями цен на акции компаний данной отрасли или отобранной группы компаний, которые ис​пользуются для сопоставления. Кроме того, изменение рыночной цены ак-
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ции характеризует так называемый капитализированный доход компании который рассчитывается по формуле:
Капитализированный доход
где ро - рыночная цена акции[image: image11.png]


на начало года, Pt  - рыночная
ции на конец года.
•
-.
Поскольку динамика роста рыночной цены акции имея-вид-
	01.01.ХХ
	01.01.XY
	01.01.XZ

	16.3
	18.2
	19.5


то капитализированная доходность акций составит 11.66% и 7.14% соот​
ветственно в XX и XY годах.
' " '
Дивидендный доход представляет собой одну из компонент дохода инвестора - владельца обыкновенных акций. Для определения дивиденд​ного дохода размер ежегодных дивидендов сопоставляется с текущей це​ной акции на начало года или средней ценой акции. Объявление дивиден​дов на 1 акцию делается советом директоров компании, причем этому уде​ляется очень большое внимание, поскольку объявленные и ожидаемые ди​виденды на акции данной компании влияют, наряду с другими факторами, на цену этих акций на фондовом рынке. Дивиденды обычно выплачивают​ся в наличной форме, но довольно часто в виде акций. При выплате диви​дендов акциями движения наличных средств не происходит, выпускаются дополнительные акции и передаются каждому акционеру данной компа​нии. Если происходит выплата дивидендов наличными, то дивиденды объ​являются в абсолютном выражении, например 1.29 долларов на 1 акцию. Для расчета дивидендного дохода будем использовать формулу:

Величта^виденда _за _год
;
Ры»очная_цена_акцг^^~н^^^а'
Этот коэффициент характеризует прибыль инвесторов от дивидендов.
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Однако при анализе дивидендного дохода и сопоставлении этого показате​ля с другими компаниями нельзя забывать, что компании проводят раз​личную дивидендную политику, и общая сумма дохода акционера склады​вается из дивидендов и изменения рыночной стоимости акции.
Величина дивидендных выплат в XX году составила 28,000, но эти дивиденды были выплачены в виде акций. Поскольку в течение года в об​ращении находились 21,667 акций, то дивиденд на одну акцию составил 1.29. Рыночная цена акции на начало года составила 16.3. Следовательно, дивидендная доходность в XX году равнялась 7.91%. По аналогичным со​ображениям доходность акций в XY году составляла 5.04%, что сущест​венно ниже предыдущего года. Подчеркнем, что данная оценка определяет доходность одной акции, находящейся в обращении и котирующейся на фондовом рынке. Не следует смешивать этот показатель с дивидендной доходностью всего собственного капитала предприятия., который оценива​ется по его стоимости указанной в балансе и включает оплаченный капи​тал и нераспределенную прибыль.
Общая доходность обыкновенных акций. Общая прибыль держате​лей акций компании определяется сочетанием двух основных компонен​тов: повышения (или понижения) цены акций и дивидендов, полученных наличными за соответствующий период времени, выбранный для анализа. Поскольку только часть прибыли, принадлежащей акционерам, выплачи​вается им в виде дивидендов, то значение для них имеет именно сумма ре​ально полученных дивидендов, а не объявленная сумма прибыли компании на одну акцию, и, как уже отмечалось, изменение цены акций. Суммарная доходность вложение денег в собственный капитал предприятия, таким образом, рассчитывается с помощью следующей формулы:
п       л
*
Pl-Po      D
•      '
Доходность обыкновенных акции = —!
 н
,
"а        "о
-
где D - дивиденды, выплаченные владельцам предприятия в рассматри-
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ваемом периоде.
•
.
Для предприятия SVP расчет общей доходности выглядит следую-щим образом:
	Капитализированный доход
	11.66%
	7.14%п

	Дивидендный доход
	7.93%
	5.04%

	Общий доход
	19.58%
	12.18%


Коэффициент выплат используется для характеристики дивиденд​ной политики компании и характеризует долю прибыли, выплаченную ак​ционерам в наличной форме в данном году.
Советы директоров компаний стремятся проводить стабильную диви​дендную политику, поэтому значительные изменения коэффициента вы​плат по акциям возможны лишь в краткосрочной перспективе в результате больших колебаний в прибыли компании. Если рассматривать этот показа​тель за ряд лет, он помогает оценить тенденции в политике совета дирек​торов: преобладающее стремление реинвестировать прибыль на развитие компании или выплачивать большую долю прибыли держателям акций.
Трудно сказать, что лучше, но анализ этого коэффициента помогает определить "стиль" деятельности компании. Тенденция такова, что быстро растущие и развивающиеся компании обычно выплачивают меньшую до​лю своей прибыли, они стремятся реинвестировать полученную прибыль для обеспечения дальнейшего роста. Компании, имеющие стабильные темпы роста или средние по величине темпы роста, обычно выплачивают большую долю прибыли.
Коэффициент дивидендных выплат компании SVP в XX году соста​вил 0%, так как вся фактическая прибыль была реинвестирована в активы предприятия, а дивиденды были выплачены в виде вновь выпущенных ак​ций. В XY году компания выплатила 0.92 долларов на одну акцию, что со​ставляет 28% процентов от прибыли на одну акцию. Владельцев компании всегда интересует, в какой степени выплачиваемые
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им дивиденды обеспечены прибылью и наличными поступлениями. Также их волнует, в какой степени доля заемного капитала в структуре капитала их компании и связанная с этим необходимость выплачивать проценты и погашать долг повлияет на возможности руководства обеспечить устойчи​вый рост прибыли и выплату дивидендов, соответствующих ожиданиям собственников компании.
Коэффициент цена/прибыль на 1 акцию. И владельцы компании, и руководство часто пользуются этим коэффициентом. Этот коэффициент также называется «кратное прибыли», и он показывает, как рынок оцени​вает результаты деятельности компании и ее перспективы. Расчет очень простой: текущая рыночная цена обыкновенных акций делится на самый свежий из имеющихся показателей - показатель прибыли на 1 акцию. Рас​чет показателя производится по формуле:
Среднее _ значение _ рыночной _цены _ акции Прибыль _ на _ 1 _ акг(ию
Этот показатель всегда оценивается в случае возможного приобрете​ния компании. Кратное прибыли меняется значительно в зависимости от отрасли деятельности и вида компании. Фактически этот коэффициент по​казывает, как в целом рынок оценивает риски, связанные с данной отрас​лью или компанией, по отношению к прошлой и будущей прибыли. Как обычно проводится сравнительный анализ, и кратное прибыли по данной компании сопоставляется со средним рыночным коэффициентом и с дан​ными по отобранной для сравнения группе компаний.
Компания SVP имеет значение этого показателя на уровне 5.19 в XX году и 5.78 - XY году. Анализ этих значений позволяет сделать следую​щий вывод: несмотря на то, что показатель прибыли на акцию незначи​тельно уменьшается с 3.32 до 3.26, рынок в силу своей инерционности не может адекватно реагировать на это уменьшение. Другими словами, если рынок адекватно реагирует на изменение прибыли на одну акцию, то вели-
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чина «кратного прибыли» должна остаться неизменной. В нашем случае происходит увеличение этого показателя, что подтверждает неадекват​ность реакции рынка.
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Контрольные вопросы к разделу 5
1. В чем состоит необходимость и полезность анализа предприятия с по​
мощью финансовых коэффициентов?
2. Дайте характеристику финансовым коэффициентам как системе. Какие
признаки могут быть использованы для систематизации финансовых
коэффициентов?
3. Перечислите основные финансовые коэффициенты операционного ана​
лиза.
4. Как может быть учтена инфляция при расчете коэффициента изменения
(роста) валовых продаж?
5. Как измеряется прибыльность продаж? О чем говорит значение этого
финансового коэффициента?
6. Чем мотивировано извлечение процентных платежей из себестоимости
при оценки прибыльности продаж?
7. Перечислите основные финансовые коэффициенты блока «анализ опе​
рационных издержек». Каково взаимоотношение этих коэффициентов?
8. Перечислите основные финансовые коэффициенты блока «управление
активами».
9. В чем экономический смысл понятия оборачиваемости определенного
вида активов?
10.Какие показатели оборачиваемости оборотных активов наиболее рас​пространены в финансовом анализе предприятия?
И.С помощью каких показателей оценивается оборачиваемость товарно-материальных средств? О чем говорит низкая оборачиваемость товар-
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но-материальных средств?
12.С помощью каких показателей оценивается дебиторской задолженно​сти? О чем говорит низкая оборачиваемость дебиторской задолженно​сти?
13.С помощью каких показателей оценивается кредиторской задолженно​сти? О чем говорит низкая оборачиваемость кредиторской задолженно​сти?
14.Что такое финансовый цикл и как измеряется его длительность? О чем говорит отрицательное значение длительности финансового цикла? О чем говорит возрастающее во времени значение длительности финансо​вого цикла?
15.В чем смысл термина «ликвидность», и с помощью каких показателей измеряется ликвидность предприятия?
16.Что такое коэффициент быстрой ликвидности, и почему его часто назы​вают «кислотным тестом»?
17.С помощью каких показателей измеряется прибыльность (рентабель​ность) предприятия?
18.Как измерить рентабельность оборотного капитала? Как этот показа​тель связан с прибыльностью продаж и оборачиваемостью оборотных средств?
19.Как измерить рентабельность активов предприятия? Как этот показа​тель связан с прибыльностью продаж и оборачиваемостью активов?
20.Почему при оценке рентабельности активов происходит пересчет чис​той прибыли, связанный с исключением процентных платежей из себе​стоимости?
21.Как производится измерение рентабельности собственного капитала?
22.Что такое эффект финансового рычага, и как он проявляется при соот​
ношении рентабельности активов и рентабельности собственного капи​
тала?
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23.Когда финансовый рычаг может стать отрицательным? В чем негатив​ные последствия эффекта финансового рычага для владельцев предпри​ятия?
24.Как измеряется рентабельность используемого капитала (чистых акти​вов)?
2 5.0 чем говорит соотношение между рентабельностью используемого ка​питала и его ценой?
26.Как рассчитать взвешенную среднюю цену капитала, используемого предприятием?
27 .Как следует квалифицировать тот факт, что цена капитала превышает его рентабельность?
28.Перечислите основные показатели, характеризующие структуру капи​тала? Как структура капитала связана с риском предприятия?
29.Какие Вам известны показатели обслуживания долга?
ЗО.В чем основное предназначение рыночных показателей предприятия?
31 .Перечислите основные рыночные показатели.
32.Как оценить показатель прибыли на одну акцию? Почему этот показа​тель является определяющим при оценке потенциальных возможностей предприятия?
33.В чем состоит смысл понятия "растворения" прибыли? Когда возможен этот эффект?
34.Как рассчитать показатель прибыли на одну акцию с учетом растворе​ния прибыли?
35.Как быстро произвести пересчет показателя прибыли на одну акцию на денежный базис? Почему этот пересчет может привести к ошибочной оценке?
36.Какие два вида дохода ожидает получить владелец обыкновенной ак​ции?
37.Что такое капитализированный доход, и как его измерить?
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38.Как рассчитать общую доходность владельцев обыкновенных акций?
39.Что такое коэффициент выплат, и как он определяет дивидендную по​литику предприятия?
40.0 чем говорит значение коэффициента «цена/прибыль на одну акцию», рассматриваемое в динамике?
41.Опишите экономический смысл эффекта, при котором коэффициент «цена/прибыль на одну акцию» остается неизменным при снижении ве-личины прибыли на одну акцию.
Задания для самостоятельного решения
1. Баланс и отчет о прибыли компании РРТ за последний год пред​ставлены ниже в виде следующих двух таблиц.
	Баланс предприятия на
	01.0I.XY
	OI.01.XZ

	АКТИВЫ
	
	

	Оборотные средства
	
	

	Денежные средства
	17,438
	171,154

	Рыночные ценные бумаги
	54,200
	14,200

	Дебиторская задолженность
	270,600
	279,000

	Векселя к получению
	47,400
	42,800

	Товарно-материальные средства
	51,476
	36,456

	ГТредоплаченные расходы
	11,000
	10,000

	Оборотные средства, всего
	452,113
	553,610

	Основные средства
	
	

	Здания, сооружения, оборудование (остаточная стоимость)
	266,518
	251,396

	Инвестиции
	15,000
	15,000

	Нематериальные активы
	39,000
	34,000

	Основные средства, всего
	320,518
	300,396

	Активы, всего
	772,631
	854,006

	ПАССИВЫ
	
	

	Обязательства
	
	

	Краткосрочные задолженности, всего
	281,492
	332.788

	Облигации к оплате, 14%
	80,000
	80,000

	Долгосрочный банковский кредит, 16%
	15,000
	10,000

	Отсроченный налог на прибыль
	5,600
	4,400

	Обязательства, всего
	382,092
	427,188

	Собственный капитал
	
	

	Привилегированные акции, номинал $10, 12%
	30,000
	30.000

	Обыкновенные акции, номинал $12
	288,000
	.288,000

	Дополнительный оплаченный капитал
	12,000
	12,000

	Нераспределенная прибыль
	60,539
	96,818

	Собственный капитал, всего
	390,539
	426,818

	Пассивы, всего
	772,631
	854,006
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	Отчет о прибыли за
	ХУгод

	Выручка
	1,860,000

	Себестоимость проданных товаров
	1,503,802

	Валовый доход
	356,198

	Административные издержки
	148,800

	Маркетинговые издержки
	111,600

	Операционная прибыль
	95,798

	Прибыль/убыток от продажи активов
	4,360

	Дивиденды полученные
	3,400

	Прибыль до уплаты процентов и налогов
	103,558

	Процентные платежи
	15,160

	Прибыль до налога на прибыль
	88,398

	Налог йа прибыль
	26,520

	Чистая прибыль
	61,879


Рассчитайте и дайте интерпретацию значений следующих коэффи​циентов, учитывая среднеотраслевые показатели
	
	Средние по отрасли

	Коэффициент текущей ликвидности
	1.45

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1.20

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.44

	Средний период погашения дебиторской задолженности
	45 дней

	Оборачиваемость товарно-материальных запасов по себестоимости
	22 оборотов

	Средний период погашения кредиторской задолженности
	33 дня


2. Используя данные компании РРТ, оцените основные рыночные пока​затели.
· прибыль на одну акцию,
· дивидендный доход,
..'...     '
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· коэффициент выплат,
.

· коэффициент цена/прибыль на 1 акцию.
При проведении расчета учтите, что компания в истекшем периоде выплатила дивидендов по обыкновенным акциям на сумму 22,000. Ры​ночная стоимость одной акции составила $19.5.
3. Оцените рентабельность активов и собственного капитала компа-
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нии РРТ и сделайте вывод о величине финансового рычага. Эффективно ли компания использует заемные финансовые ресурсы?
4. Сделайте анализ того, насколько компания РРТ эффективно ис​
пользует весь привлеченный капитал. Для этого сопоставьте среднюю
взвешенную цену капитала компании с рентабельностью его использова​
ния. Для расчета используйте данные, приведенные в балансе и отчете о
прибыли компании, а также динамику рыночной цены обыкновенных ак​
ций: $18.2 - на начало года и $19.5 - на конец года.
5. Группа предприимчивых молодых людей планирует открыть но​
вый бизнес по обслуживанию импортных автомобилей. Они предполагают
создать акционерное общество. Проведенная оценка необходимого капи​
тала говорит о том, что суммарная величина капитала должна составить
$500,000. Учредители планируют выпустить в обращение обыкновенные
акции на в количестве 100,000 на общую сумму $250,000. При этом, они
вложат своих денег $150,000, а оставшееся количество разместят на фон​
довом рынке. В отношении второй половины капитализации, они имеют
два варианта:
· эмитировать некумулятивные привилегированные акции с номиналом
$100 и дивидендной выплатой $10 ежегодно или
· облигации с процентной ставкой 12%.
Прогноз рыночных возможностей и затрат предприятия позволил спрогнозировать $100,000 операционной прибыли предприятия ежегодно. Процентная ставка налога на прибыль составляет 30%. Задание.
-   Сравните две рассматриваемые альтернативы с точки зрения кри​терия прибыльности на одну акцию.
.    -   Учредители компании размышляют на счет того, чтобы рискнуть
<        и организовать свой бизнес исключительно за счет собственного
капитала, эмитировав в два раза больше обыкновенных акций.
i;     Как этот вариант соотносится в смысле прибыльности с двумя
предыдущими альтернативами?
-   Сравните три возможных варианта капитализации в смысле рис-•"!':         ка.
6. Ниже приведены полномасштабные данные финансовой отчетно​сти компании VPS за прошедшие два года.
	Баланс предприятия на
	01.01.ХХ
	01.01.ХУ
	01.01.XZ

	АКТИВЫ
	
	
	

	Оборотные средства
	
	
	

	Денежные средства
	45,300
	71,007
	72,893

	Рыночные ценные бумаги
	24,200
	54,200
	14,200

	Дебиторская задолженность
	243,000
	291,648
	616,504

	Товарно-материальные средства
	195,000
	176,933
	260,540

	Предоплаченные расходы
	_          12>°°°
	11,000
	10,000

	Оборотные средства, всего
	519,500
	604,788
	Г           974,136

	Основные средства
	
	
	

	Здания,  сооружения,  оборудование (на​чальная стоимость)
	430,420
	394,920
	394,920

	Накопленная амортизация
	145,300
	155,714
	167,559

	Здания, сооружения, оборудование (оста​точная стоимость)
	285,120
	239,206
	227,361

	Инвестиции
	23,000
	23,000
	23',000

	Основные средства, всего
	308,120
	262,206
	250,361

	Активы, всего
	827,620
	866,994
	1,224,497

	ПАССИВЫ
	
	
	

	Краткосрочные задолженности
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	324,000
	139,019
	448,707

	Векселя к оплате
	25,600
	37,600
	32,600

	Начисленные обязательства
	I             21,200
	133,672
	187,632

	Текущая часть долгосрочного долга
	5,000
	5,000
	5,000

	Задолженности по налогам
	9,820
	41,611
	20,240

	Краткосрочные задолженности, всего
	385,620
	356,902
	1 
 694J29.

	Долгосрочные задолженности
	
	
	

	Облигации к оплате, номинал $100, 14%
	80.000
	80,000
	80,000

	Долгосрочный банковский кредит
	40,000
	35,000
	JO.OOO

	Долгосрочные задолженности, всего
	120,000,
	115,000
	110,000

	Собственный капитал
	
	
	

	Обыкновенные акции, номинал $12
	240,000
	240,000
	240,000

	Дополнительный оплаченный капитал
	12,000
	12,000
	^2,000

	Нераспределенная прибыль
	70,000
	143,092
	168,31»

	Собственный капитал, всего
	322,000
	395,092
	420318

	Пассивы, всего
	827,620
	866,994
	l^m4£ZJ
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	Оччет о прибыли за
	XX год
	ХУгод

	Выручка
	2,430,400
	2,680,450

	Производственная себестоимость:
	1,997,601
	2,197,676

	Материальные затраты
	1,281,875
	1,363,836

	Оплата прямого труда
	315,952
	375,263

	Производственные накладные издержки
	365,560
	429,872

	Амортизация
	34,214
	28,705

	Валовый доход
	432,799
	482,774

	Административные издержки
	133,672
	187,632

	Маркетинговые издержки
	145,824
	214,436

	Операционная прибыль
	153,303
	80,706

	Прибыль/убыток от продажи активов
	7,300
	4,360

	Дивиденды полученные
	500
	3,400

	Прибыль до уплаты процентов в налогов
	161,103
	88,466

	Проценты по облигациям
	11,200
	11,200

	Процентные платежи по долгосрочному долгу
	11,200
	9,800

	Прибыль до налога на прибыль
	138,703
	67,466

	Налог на прибыль
	41,611
	20,240

	Чистая прибыль
	97,092
	47,227


Отчет о нераспределенной прибыли
	Нераспределенная прибыль на начало периода
	70,000
	143,092

	Чистая прибыль за период
	97,092
	47,227

	Чистая прибыль в^аспоряжении владельцев
	167,092
	190,318

	Денежные дивиденды владельцам предприятия
	24,000
	22,000

	Нераспределенная прибыль на конец периода
	143,092
	168,318


Значения рыночной цены одной обыкновенной акции состави​
ли $14.4, $15.2 и $16.7 соответственно на каждую дату составления балан​
са.
::
Проведите полномасштабный анализ финансовых коэффициентов
предприятия и сделайте вывод о сильных и слабых сторонах деятельности
компании, изучив динамику финансовых показателей и сравнив их со
средними по отрасли значениями финансовых коэффициентов, представ-
ленныхниже.
~~ 
 :
:
'.-.'•'>
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	Средние по отрасли значения финансовых коэффициентов

	Операционный анализ
	

	Коэффициент роста валовых продаж
	

	Коэффициент валового дохода
	18.5 %

	Коэффициент операционной прибыли
	4.5%

	Коэффициент чистой прибыли
	3.5%

	Анализ операционных издержек
	

	Коэффициент себестоимости реализованной продукции
	80%

	Коэффициент издержек на реализацию
	7.5%

	Коэффициент общих и административных издержек
	6.3%

	Коэффициент процентных платежей
	-

	Управление активами
	

	Оборачиваемость активов
	3.12

	Оборачиваемость постоянных активов
	9.5

	Оборачиваемость чистых активов
	6.3

	Оборачиваемость дебиторской задолженности
	8.45

	Средний период погашения дебиторской задолженности
	43.2 дней

	Оборачиваемость товарно-материальных запасов
	10.6

	Оборачиваемость товарно-материальных запасов по себестоимости
	8.5

	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	6.43

	Средний период погашения кредиторской задолженности
	56.8 дней

	Показатели ликвидности
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	1.60

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1.3

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.25

	Прибыльность
	

	Рентабельность оборотных активов
	15.5%

	Рентабельность активов
	8.5%

	Рентабельность собственного капитала
	12.4%

	Рентабельность чистых активов
	14.5%

	Показателя структуры каптала
	

	Отношение задолженности к активам
	55.0%

	Отношение задолженности к капитализации
	27.6%

	Соотношение заемных и собственных средств
	28.6%

	Обслуживание долга
	

	Показатель обеспеченности процентов
	4.5

	Показатель обеспеченности процентов и основной части долга
	0.5

	Рыночные показатели
	

	Прибыль на одну акцию
	-

	Рост иены акции
	-

	Дивидендный доход
	9.25%

	Общая доходность обыкновенных акций
	18.6%

	Коэффициент выплат
	32.0%

	Коэффициент цена/прибыль на 1 акцию
	5.5
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Ответы и решения.
Раздел 2.
.. •••'
•
1. Величина денежного счета - 2,220, нераспределенная прибыль - 2,550.
Ликвидность    предприятия   ухудшилась,    так    как    коэффициент   текущей
ликвидности уменьшился с величины 3,50 до 2,59. Тем не менее, ликвидность
компании остается достаточно высокой.
2. $14.00 - на одну привилегированную акцию, $0.70 — на одну обыкновенную
акцию.
.
''
'       :
3.
85 долларов
.
	
	На начало года
	На конец года

	Оборотные средства
	$     400.00
	ПГ    53000]

	Краткосрочные задолженности
	$     225.00!
	$      270.00

	Собственные оборотные средства
	$      175.00
	$      260.00

	Инвестиции в собственные оборотные средства
	$       85.00
	


4 18,200 = 34,000 х 0.6 + 16,500 - 18,700
5.
	
	Облигации,
5%
	Привил, акции , 6%

	Прибыль до выплаты процентов и налогов
	$2,000,000
	$2,000,000

	Минус: проценты по облигациям
	200,000
	

	Чистая прибыль до выплаты налогов
	$1,800,000
	$2,000,000

	Минус: налог на прибыль(50%)
	900,000
	1,000,000

	Чистая прибыль
	$ 900,000
	$1,000,000

	Минус: дивиденды по привилегированным акциям
	
	240,000

	Прибыль, доступная для держателей обыкновенных акций
	$ 900,000
	$ 760,000

	Чистая прибыль на одну обыкновенную акцию (40,000 акций)
	$22.50
	$19.00
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	Активы
	

	Денежные средства
	$    800,000

	Счета к получению
	$   200,000

	ТМС
	$   200,000

	Основные средства
	$    800,000

	Всего активов
	$ 2,000,000





	Пассивы
	

	Счета к оплате
	$    600,000

	Долгосрочный заем
	$   400,000

	Собственный капитал
	$ 1,000,000

	Всего пассивов
	$ 2,000,000

	
	


7. Для решения задачи необходимо рассортировать представленные данные, составив баланс и отчет о прибыли. Искомые значения легко восстанавливаются в результате составления этих документов.
•    значение чистой прибыли за 1997 год - 1S6S. 9
	Отчет о прибыли
	1996
	1997

	Выручка
	3,800
	4,200

	Себестоимость проданных товаров (без амортизации)
	1540
	1620

	Амортизация
	150
	150

	Валовый доход
	2110
	2430

	Прочие издержки
	110
	._                98

	Операционная прибыль
	2000
	2332

	Процентные издержки
	95
	, 
            95

	Прибыль до налога
	1905
	2237

	Налог на прибыль
	571.5
	671.1

	Чистая прибыль
	1333.5
	1565.9


величина собственного капитала на конец 1997 года - 5,530
	Баланс на
	31.12.96
	31.12.97

	Активы
	
	

	Денежные средства
	1,050
	1,200

	Дебиторская задолженность
	-   860
	650

	ТМС
	1,950
	2,100

	Всего оборотных средств
	3,860
	3,950

	Основные средства, нетто
	5,800
	5,880

	Активы, всего
	9,660
	9,830

	Пассивы
	
	

	Кредиторская задолженность
	840
	960

	Векселя к оплате
	140
	140

	Всего краткосрочных задолженностей
	980
	1,100

	Долгосрочные задолженности
	4,200
	3,200

	Всего задолженностей
	5,180
	4,300

	Собственный капитал
	4,480
	5,530

	Пассивы, всего
	9,660
	9,830
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величина дивидендов в 1997году -515.9
	
	31.12.96
	31.12.97

	Собственный капитал, на начало года
	
	4,480.0

	Дивиденды
	
	515.9

	Собственный капитал на конец года
	4,480.0
	5,530.0


8.
	Денежный поток от основной деятельности 1997

	Чистая прибыль
	1565.9

	Приведения:
	

	Амортизация
	150

	Уменьшение дебиторской задолженности
	210

	Увеличение ТМС
	(150)

	Увеличение кредиторской задолженности
	120

	Ценежный поток
	18959


9. Компания СС имеет следующие финансовые отчеты.
	• Баланс на
	31. 12. 1997
	31.01.98

	Актив (Средства)
	
	

	Денежные средства
	$177,500
	$ 245,560

	Счета к получению
	436,000
	436,000

	Товарно-материальные средства
	341,500
	447,5в§

	Всего текущих активов
	Г"       $955,000
	Ц,Й89,0€Ю

	Основные средства (нетто)
	392,500
	392,500

	Всего активы
	$1,347,500
	!_       $1,561,500

	
	
	

	Пассив (Обязательства и капитал)
	
	

	Счета к оплате
	$229,000
	$ 352,600

	Векселя к оплате
	184,000
	284,ШЗ

	Прочие текущие обязательства
	217,000
	217,000

	Всего текущих обязательств
	$630,000
	$ 826,000

	Долгосрочная задолженность
	356,000
	356,000

	Собственный капитал
	361,500
	379,500

	Всего "Обязательства и капитал"
	$1,347,500^
	$1,561,500


10
	Используемый метод
	Стоимость продаж
	Запасы на 3 1 мая

	(a) FIFO
	500
	445

	(b) LIFO
	545
	400

	(с) Средних издержек
	525
	420
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11.
	Метод
	Себестоимость проданных товаров
	Себестоимость остатков

	Специфической идентификации
	631.60
	437.00

	Средней стоимости
	712.40
	356.20

	FIFO
	705.40
	363.20

	LIFO, периодический учет
	720.00
	348.60

	LIFO, постоянный учет
	712.00
	L_J56.6p____


12 35,000 ,13.2,870,000
14.
,170,000
15.
а. Объявленная стоимость акций равна - 500.
b.
Капитал, предоставленный акционерами - 700,000
c.
Собственный капитал компании - 1,000,000.
d.
Денежные средства компании - нельзя установить
e.
Прибыль компании на дату составления баланса составляет,  по
крайней мере, 200,000.
£ Объем средств, которью акционеры получат ее акционеры - нельзя установить
Раздел 4.   .,,      .    .       /:         '       "."'    "
;
'
	
	1998
	1997

	Выручка
	100.00%
	100.00%

	Себестоимость проданных товаров
	63,20%
	60.00%

	Валовый доход
	36,80%
	40.00%

	Маркетинговые издержки
	18.00%
	. 17.50%

	Административные издержки
	13.60%
	14.60%

	Операционная прибыль
	5.20%
	7.90%

	Проценты
	1.40%
	1.00%

	Прибыль до налога на прибыль
	3.80%
	6.90%


Эффективность хозяйственной деятельности предприятия в 1998 году заметно ухудшилась, несмотря на увеличение общего объема выручки.
Раздел 5.
1.
	Показатель
	Значение

	Коэффициент текущей ликвидности
	1.66

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1.52

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.56

	Средний период погашения дебиторской задолженности
	53.9 дней

	Оборачиваемость ТМС по себестоимости
	34.20 оборотов

	Средний период погашения кредиторской задолженности
	49.7 дней
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2.
	Прибыль на одну акцию
	2.43

	Дивидендный доход
	5.04%

	Коэффициент выплат
	37.75%

	Коэффициент цена/прибыль на 1 акцию
	7.76


3.
8.91%
11.07%
Рентабельность собственного капитала
Финансовый   рычаг   положителен,   что   говорит   об   эффективном использовании заемных финансовых ресурсов.
4. Рентабельность чистых активов составляет  14.11%.  Расчет взвешенной средней цены капитала приведен в таблице.
Компонента капитала
Собственный капитал
	дивидендная доходность
	3.94%

	капитализированная доходность
	7.14%

	общая доходность
	11.08%

	доля собственного капитала
	74.81%

	Привилегированные акции
	

	доходность
	12.00%

	доля привилегированных акций
	5.93%

	Облигации к оплате
	

	эффективная процентная ставка
	9.80%

	доля облигаций к оплате
	15.80%

	Долгосрочный банковский кредит
	

	эффективная процентная ставка
	11.20%

	доля долгосрочного кредита
	2.47%

	Отсроченный налог на прибыль
	

	процентная ставка
	0.00%

	доля отсроченного налога
	0.99%

	Суммарный капитал
	"

	цена капитала
	10.82%

	доля
	100%'


Превышение рентабельности капитала над его ценой составляет около 4 процентов, что говорит об эффективном использовании компанией привлеченного капитала.
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5.    Рассмотрим   все   три   варианта   одновременно,    представив    способы капитализации с помощью следующей таблицы.
	Альтернатива капитализации
	1
	2
	— -^— Hj

	Обыкновенные акции
	250,000
	250,000
	500,000

	Привилегированные акции
	250,000
	0
	

	Облигации
	0
	250,000
	


Фрагмент отчета о прибыли для каждой из альтернатив приведен ниже.
	Альтернатива капитализации
	1
	2
	[ 
 3

	Операционная прибыль
	100,000
	100,000
	1           100,000

	Минус процентные платежи
	0
	35,000
	0

	Прибыль до налога
	100,000
	65,000
	юо,6оо1

	Чистая прибыль
	70,000
	45,500
	
 TOjOoo

	Привилегированные дивиденды
	25,000
	0
	0

	Прибыль для владельцев
	45,000
	45,500
	70?000

	Количество обыкновенных акций
	100,000
	100,000
	200,000

	Прибыль на акцию
	0.45
	0.455
	0.35


Результаты     расчетов      свидетельствуют     о      предпочтительности капитализации    предприятия    по    второму    варианту,     предполагающему использование облигаций. 6.
	
	Коэффициенты
	XX год
	ХУгод

	
	Операционный анализ
	
	

	1
	Коэффициент роста валовых продаж
	
	10.29%

	2
	Коэффициент валового дохода
	17.81%
	18.01%

	3
	Коэффициент операционной прибыли
	6.63%
	3.30%

	4
	Коэффициент чистой прибыли
	3.99%
	1.76%

	
	Анализ операционных издержек
	0.00%
	0.00%

	5
	Коэффициент производственной себестоимости реализованной продукции
	82.19%
	81.99%

	6
	Коэффициент издержек на реализацию
	6.00%
	8.00%

	7
	Коэффициент общих и административных издержек
	5.50%
	7.00%

	8
	Коэффициент процентных платежей
	0.92%
	0.78%

	
	Управление активами
	
	

	9
	Оборачиваемость активов
	2.87
	2.56

	10
	Оборачиваемость постоянных активов
	8.52
	10.46

	И
	Оборачиваемость чистых активов
	5.11
	5.15

	12
	Оборачиваемость дебиторской задолженности
	9.09
	5.90

	13
	Средний период погашения дебиторской задолженности
	40.1 дней
	61.8 дней

	14
	Оборачиваемость товарно-материальных запасов
	13.07
	12.25
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	15
	Оборачиваемость товарно-материальных запасов по себестоимости
	10.74
	10.05

	16
	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	5.54
	4.64

	17
	Средний период погашения кредиторской задолженности
	65.9 дней
	78.6 дней

	
	Показатели ликвидности
	
	

	18
	Коэффициент текущей ликвидности
	1.69
	1.40

	19
	Коэффициент быстрой ликвидности
	1.17
	1.01

	20
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.35
	0.13

	
	Прибыльность
	
	

	21
	Рентабельность оборотных активов
	27.27%
	10.22%

	23
	Рентабельность активов
	13.31%
	5.92%

	22
	Рентабельность собственного капитала
	18.69%
	7.80%

	24
	Рентабельность чистых активов
	23.69%
	11.90%

	
	Показатели структуры капитала
	
	

	25
	Отношение задолженности к активам
	54.43%
	65.67%

	26
	Отношение задолженности к капитализации
	22.54%
	20.74%

	27
	Соотношение заемных и собственных средств
	29.11%
	26.17%

	
	Обслуживание долга
	
	

	28
	Показатель обеспеченности процентов
	7.19
	4.21

	29
	Показатель обеспеченности процентов и основной части долга
	0.83
	0.48

	
	Рыночные показатели
	
	

	30
	Прибыль на одну акцию
	4.85
	2.36

	31
	Рост цены акции
	5.56%
	9.87%

	32
	Дивидендный доход
	8.33%
	7.24%

	33
	Общая доходность обыкновенных акций
	13.89%
	17.11%

	34
	Коэффициент выплат
	24.72%
	46.58%

	35
	Коэффициент цена/прибыль на 1 акцию
	3.05
	6.75
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