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Введение

Данная книга дает ответы на главные практические вопросы финансового анализа. Вы сможете управлять финансами Вашего бизнеса, не будучи специалистом в области финансового анализа. 
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Пользователи финансового анализа и их цели 

Можно сравнить финансовый анализ с хрустальным шаром, заглянув в который, каждый увидит что-то свое. В огромном перечне показателей и методов анализа не специалисту легко заблудиться. Однако все становится проще, если взглянуть на мотивы пользователей. Их несколько: собственник, менеджер, кредитор, аудитор и арбитражный управляющий.

1. Собственник. Следует различать государство, капиталиста и предпринимателя.

Цели государства – социальны, а, значит, сохранение рабочих мест, финансовая устойчивость, умеренный рост. Творчество минимально. Финансовый анализ оперативный, среднесрочный, упор на финансовую устойчивость без авантюр. Консервативная финансовая политика. Любовь ко всякого рода нормативам.
Капиталист нацелен на максимальную прибыльность. В условиях современной России говорить о передаче бизнеса по наследству говорить сложно. Значит, как правило, о долгосрочной перспективе речи быть не может. Максимальная операционная эффективность и минимальные вложения. Реинвестирование встречается редко. Прибыли часто выводятся в оффшор. Загнанных лошадей пристреливают, не так ли? В приложении к финансовым показателям это расчет рентабельности и операционной эффективности.

Предприниматель в первую очередь творец. Его интересуют растущие рынки, на которых можно взять сверхприбыли. В России в крупном бизнесе встречается редко, так как при росте бизнеса усиливается борьба за собственность, и побеждает здесь чаще капиталист. Операционная эффективность вторична, главное – рост и его показатели. Агрессивная финансовая политика.

2. Менеджер. Это финансист, экономист, бухгалтер.

Если это руководитель подразделения, его могут интересовать показатели стоимости бизнеса, капитализации. Рядовых интересует операционная эффективность (оборачиваемость дебиторской и кредиторской задолженности, отрицательная потребность в оборотном капитале, отсутствие кассовых разрывов). Если это ОАО, интересна задача вычисления оптимального соотношения заемного и акционерного капитала.

Следует обратить внимание, кто собственник.

3. Кредитор. Это банковский работник, либо инвестор.

Банковский работник интересуется в первую очередь показателями финансовой устойчивости. Это финансовый рычаг, соотношение собственного и заемного капитала и т.п.

Инвестор, естественно, интересуется окупаемостью инвестиций и доходностью акций.

4. Аудитор. Интересуется вероятностью банкротства и отсутствием отклонений в операционной деятельности.

5. Арбитражный управляющий. Его заботит перспектива восстановления платежеспособности, наличие признаков фиктивного банкротства.

Если собственник – государство.

Его цель - стабильность, сохранение рабочих мест, рост 103% в год (. Это – тихая заводь, островок СССР. Здесь не любят финансовых авантюристов и быстрых успехов. При «удачном» стечении обстоятельств предприятие живет за счет финансовой помощи государства. Воруют…

Конечно, у любого правила есть исключения.

Финансовый анализ, скорее всего, привязан к отраслевым нормативам ликвидности, платежеспособности, оборачиваемости. Главная задача финансиста – им соответствовать. Причем наказуемо отклонение и в большую и в меньшую стороны.

Финансовый анализ для собственника-капиталиста или предпринимателя. 
Возможные цели:

· максимизация прибыли,

· расширение, выход на новые рынки,

· продажа бизнеса,

· банкротство(?!!),

· меньше головной боли,

· вывод активов за рубеж.

При этом реальная цель может прикрываться декларативной, например, озвучивается «расширение», а по факту - «меньше головной боли» или говорится о максимизации прибыли, а подразумевается «вывод активов за рубеж».
Максимизация прибыли 
Эта цель краткосрочная или среднесрочная. Бизнес по возможности выдаивается «досуха», о реинвестировании речь не идет. Главные показатели – рентабельность, возврат на инвестиции. Акцент на анализе прибыли и убытков, пренебрежение ростом итога баланса. Далее об этом подробно.
По результатам социологических опросов 86% собственников продали бы бизнес, если бы за него дали хорошую цену.
Минимум внеоборотных активов, больше оборотных. Предложите боссу вложиться в ценные бумаги за рубеж.
Расширение, выход на новые рынки
Всегда должен помимо всего прочего начинаться с анализа безубыточности, который отвечает на вопрос: «Как влияет на прибыль изменение цены, объема производства (продаж), постоянных и переменных затрат».

Анализ безубыточности следует проводить:

· при создании нового предприятия;

· при анализе производственных и маркетинговых стратегий;

· для принятия решений о новом продукте либо отказе от старого;

· при модернизации производства;

· при серьезных изменениях в продуктовой линейке.

Этапы анализа безубыточности

Поиск ответа на вопросы:

· можно ли снизить затраты;

· продажи будут расти или падать;

· цены упадут или вырастут;

· каковы постоянные и переменные затраты.

Расчет точки безубыточности. На основании данных о постоянных и переменных затратах, а также теоретических цен реализации определятся точка безубыточности. Оценивается степень влияния операционного рычага для данного предприятия, запас финансовой прочности. 
Определяется цена, при которой можно достичь необходимого объема продаж. После этого опять пересчитывается точка безубыточности. Если полученная величина не удовлетворяет требованиям безубыточности, цена корректируется и повторяется расчет точки безубыточности. Если не достигнута приемлемая величина маржинальной прибыли, необходимо снижать себестоимость.

На основе скорректированных цен реализации и объемов производства производится окончательный расчет точки безубыточности и составляется финансовый план с разбивкой по периодам.

Цель анализа безубыточности – проверка возможности получения прибыли. Если предприятие способно давать прибыль, то можно переходить к планированию положительных денежных потоков (пример здесь). 
Как определить величину постоянных и переменных затрат 

Эта информация является исходной для определения точки безубыточности. Если Вы не знаете какие затраты у Вас на предприятии переменные а какие постоянные это можно определить по бухгалтерской отчетности, для этого необходимо посмотреть бухучет по статьям расходов за определенный период, например год помесячно.

Постоянные затраты это затраты на оплату труда (если это оклады а не сдельная оплата и если Вы не меняли в этот период штатное расписание), аренда, возврат инвестиций, страховка (если таковая имеется), реклама, любые другие лимитированные расходы, включая закупки сырья, амортизация.

Переменные затраты будут меняться с ростом деловой активности предприятия (или с ростом производства) это могут быть затраты на производство, модернизацию или расширение бизнеса. Все зависит от специфики деятельности Вашего предприятия.

В качестве первого шага нужно будет просмотреть и разгруппировать по статьям расходов счета, которые являются главными накопителями расходов:

· 20 "Основное производство",

· 26 "Общехозяйственные расходы",

· 23 "Вспомогательные производства"

· 28 "Брак в производстве", возможно 25 счет и др.

Каждый бухгалтер ведет бухучет по своему, лучше просмотреть все счета, которые он использует для отражения расходов. Затем разгруппировать это по статьям расходов и сделать отчеты за каждый месяц в течение года.

	Анализ безубыточности ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ (скачать или 
перейти на сайт разработчика)

Анализ безубыточности позволяет определить:

1. Объем продаж, при котором предприятие может полностью покрыть общую сумму переменных и постоянных затрат.

2. Запас финансовой прочности, т.е. Насколько может снизиться объем продаж, прежде чем появится убыток
3. Операционный рычаг, который показывает, на сколько процентов изменится прибыль от продаж при изменении продаж на 1%.

Таблица 1. Классификация затрат по отношению к объему производства 

	Показатель
	за 2007
	за 2008

	
	Постоянные
	Переменные
	Постоянные
	Переменные

	1. Материальные затраты
	4136
	78581
	5114
	97173

	2. Затраты на оплату труда
	12859
	115733
	7684
	145996

	2.1. Повременная
	12859
	x
	7684
	x

	2.2. Сдельная
	x
	115733
	x
	145996

	3. ЕСН, рассчитанный с использованием налоговой базы
	3372
	30350
	1953
	37115

	3.1. Повременная
	3372
	x
	1953
	x

	3.2. Сдельная
	x
	30350
	x
	37115

	4. Амортизация
	8033
	x
	8730
	x

	5. Прочие
	22280
	
	28736
	

	Итого:
	50680
	224664
	52217
	280284


	Таблица 2. Расчет точки безубыточности 

	Показатель
	за 2007
	за 2008
	изменение

	1. Всего затрат на производство
	275344
	332501
	57157

	2. Переменные затраты
	224664
	280284
	55620

	3. Постоянные затраты
	50680
	52217
	1537

	4. Объем продаж
	342763
	422275
	79512

	5. Уровень затрат, %
	80.33%
	78.74%
	-1.59%

	6. Уровень переменных затрат, %
	65.54%
	66.37%
	0.83%

	7. Уровень постоянных затрат, %
	14.79%
	12.37%
	-2.42%

	8. Прибыль от продаж
	38560
	43306
	4746

	9. Рентабельность продаж, % (п.8:п.4 х 100)
	11.25%
	10.26%
	-0.99%

	10. Вклад покрытия (п.3+п.8)
	89240
	95523
	57157

	11. Коэф. Вклада покрытия (п.10:п.4)
	0.26
	0.23
	-0.03

	12. Точка безубыточности (п.3:п.11)
	194923.08
	227030.43
	32107

	13. Запас финансовой прочности, % (п.4:п.12 х 100-100)
	75.85%
	86%
	10.15%

	14. Операционный рычаг 
	
	0.005
	

	На предприятии запас финансовой прочности за 2008 г. составлял 86%, а за 2007 г. он равнялся 75.85% - имеет место положительная тенденция. Теоретически, предприятие могло за 2008 г. снизить объем продаж до уровня 227030.43 тыс. руб., а за 2007 г. до уровня 194923.08 тыс. руб. - при этих объемах предприятие имело бы нулевую прибыль, т.е. могло бы только покрыть затраты на производство и реализацию продукции.
Для увеличения прибыли на 1% предприятию необходимо увеличить объем продаж на 0.005 %. Т.е. для увеличения прибыли необходимы значительные усилия по наращиванию объема продаж, однако риск получения убытков не высок в связи с удалением от точки безубыточности.

 


Быстрый рост- проблема?

При быстром росте баланс может «перегреться» Иными словами, слишком быстрый рост валюты баланса нежелателен. Причины: 

· Рост объема продаж вызывает необходимость привлечения дополнительных средств для финансирования увеличения активов. Иными словами, рост долга. Риск увеличивается, и увеличение расходов на покрытие процентов может снизить прибыль.

· Рост продаж сопровождается снижением эффективности работы. Эта неэффективность в балансе выглядит, как излишнее увеличение активов, необходимых для поддержки новых продаж. Иными словами, темпы роста активов выше темпов роста продаж. В результате продажи вырастут, а прибыль останется прежней.

Вот способы управления в данной ситуации:

· Более эффективное управление текущими активами (запасы, дебиторская задолженность)

· Реструктуризация долга (Перевод краткосрочной задолженности в долгосрочную)

· Повышение прибыльности

· Продажа непрофильных активов

· Уменьшение темпов роста продаж

· Аренда основных средств

· Увеличение задолженности

· Расти медленнее и органичнее

· Новый капитал (инвестор или партнер)

В результате Вы получаете тот же уровень прибыли при сокращении потребности в заемных средствах. Тем не менее, если бизнес не растет, он умирает. Вот основные параметры оценки возможностей расширения компании:

· Достаточно ли эффективна компания при текущем уровне продаж?

· Оборотные активы при росте продаж останутся на прежнем уровне?

· Достаточно ли эффективно владелец бизнеса управляет активами? Ответ «нет» хотя бы на один из вопросов ставит под сомнение пользу от роста компании.

Вывод: чтобы рост продаж сопровождался ростом прибыли, необходимо параллельно увеличивать эффективность.

Продажа бизнеса

Эта цель подразумевает предварительную максимизацию стоимости бизнеса. Что для этого необходимо сделать:
· проанализировать состав основных средств, запасов предприятия и загрузку производственных мощностей, выявить и продать излишние активы,

· сдать в аренду временно свободные площади,

· проанализировать и оптимизировать организационную структуру и штатное расписание предприятия, сократить излишний персонал,

· продлить контракты и заключить долгосрочные договоры с поставщиками и заказчиками. 
· провести переоценку активов,

· погасить текущую и списать просроченную кредиторскую задолженность,

· списать безнадежную дебиторскую задолженность и рассчитать резерв сомнительных долгов,

· провести (по возможности) проверки всеми государственными органами (ГНИ, ПФУ и т. д.),

· трансформировать отчетность в соответствии с международными стандартами бухгалтерского учета (если возможно привлечение иностранного покупателя).

· провести аудит.

· провести независимую оценку бизнеса.

Банкротство
Бывает и такое. Здесь я принципиально ничего не скажу (.

Меньше головной боли

Это означает, что собственник сыт, устал или ему надоел бизнес. Предложите ему, например, продать оный. Трудно работать с шефом, которого раздражает текучка. Если не хочет, следует определить ключевые финансовые индикаторы, с которыми надо собственника периодически знакомить. Например:

· Прибыль,
· Рентабельность,
· Наличие денег на счетах (денежный поток). 
Операционные проблемы – дебиторка-кредиторка и пр. будут его напрягать, поэтому вовлекайте его только при необходимости.
Вывод активов за рубеж

За рубеж выводят деньги, а значит, это максимизация прибыли (см. выше). Поинтересуйтесь перспективами своей карьеры в этом заведении. 
Финансовый анализ для менеджера. Это финансист, экономист, бухгалтер.

Если это руководитель подразделения, его могут интересовать показатели стоимости бизнеса, капитализации. Рядовых интересует операционная эффективность (оборачиваемость дебиторской и кредиторской задолженности, отрицательная потребность в оборотном капитале, отсутствие кассовых разрывов). Если это ОАО, интересна задача вычисления оптимального соотношения заемного и акционерного капитала.

Следует обратить внимание, кто собственник.

Экономист и финансист (не путать с форексоидами) 
Если в фирме есть и финансист, и экономист, - то обязанности разные, а если финансиста нет - и те и другие обязанности вешают на экономиста.
Экономист занимается: планированием объемов производства и затрат на него, составляет бюджет, анализирует план-фактные отклонения, делает финансовый анализ, проводит нормирование затрат и т. д.

Финансист это: кредиты и займы, ценные бумаги, инвестиции и инвестиционные проекты, их анализ, участие в биржевых торгах, обеспечение предприятия дополнительным финансированием.
Финансовый анализ позволяет им ответить на следующие вопросы:

· Адекватен ли размер долга и какова оптимальная сумма кредита?

· Насколько компания ликвидна и как сохранить платежеспособность?

· Насколько эффективно используются активы?

· Насколько компания прибыльна?

· Как увеличить денежные потоки?
· Как увеличить оборотные средства и минимизировать запасы?
· Как оптимизировать дебиторскую задолженность?
· Как уменьшить расходы?
· Как избежать банкротства?
Адекватен ли размер долга? 
Вот причины, по которым компании наиболее часто используют долговое финансирование.

1. На приобретение недвижимости и расширение деятельности

Банк, скорее всего, выдаст кредит фирме, которая хочет приобрести недвижимость для расширения своей деятельности. Если бизнес расширяется, то для банка это означает, что фирма является успешной. Расширение обычно происходит, только если денежные потоки в бизнесе стабильно положительны. Это убедительный аргумент для банка. Кредит будет долгосрочным под залог недвижимости.

2. На приобретение оборудования

Оборудование можно либо купить, либо взять в аренду. Существует практический опыт, который показывает, что как правило, аренда менее выгодна, чем кредит. Если Вы приобретаете оборудование, Вы можете потом продать его по остаточной стоимости. Тем не менее, перед принятием решения «покупка или аренда» лучше сделать сравнительный расчет.

Банковский кредит будет среднесрочным с соответствующим размером процентных ставок.

3. На покупку запасов

Банки не всегда выдают кредиты малому бизнесу на покупку запасов. Если бизнес носит сезонный характер, перед началом сезона большее количество запасов. Тут и может потребоваться кредит. Он будет краткосрочным и будет возвращен к концу сезона.

4. Для покрытия кассовых разрывов

Наиболее часто встречающийся и наиболее дорогой вид кредита. Кредит под оборотный капитал может быть выдан под более высокие проценты, чем, например, под недвижимость, так как считается более рискованным. Его лучше избегать, для этого ежемесячно проводите анализ денежных потоков.
Для проверки своих возможностей проведите анализ кредитоспособности.

Оценка кредитоспособности заемщика (методика Сбербанка России) ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

 Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ (скачать или 
перейти на сайт разработчика)

Методика разработана на основе Приложения к Регламенту предоставления кредитов юридическим лицам Сбербанком России для определения финансового состояния и степени кредитоспособности Заемщика.

Для определения кредитоспособности заемщика проводится количественный (оценка финансового состояния) и качественный анализ рисков.

Целью проведения анализа рисков – определение возможности, размера и условий предоставления кредита. Оценка финансового состояния заемщика производится с учетом тенденций в изменении финансового состояния и факторов, влияющих на эти изменения.

С этой целью необходимо проанализировать динамику оценочных показателей, структуру статей баланса, качество активов, основные направления хозяйственно-финансовой деятельности предприятия.

 

Таблица 3. Основные оценочные показатели методики Сбербанка РФ

	 Коэффициенты
	Значения
	Категория коэффициента
	Вес
показа-
теля

	
	01.01.2008
	01.01.2009
	изменение
	01.01.2008
	01.01.2009
	

	К1 Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.023
	0.042
	0.019
	3
	3
	0,05

	К2 Промежуточный коэффициент покрытия
	0.31
	0.361
	0.051
	3
	3
	0,1

	К3 Общий коэффициент покрытия
	1.451
	1.547
	0.096
	2
	1
	0,4

	К4 Коэффициент наличия собственных средств
	0.534
	0.538
	0.004
	1
	1
	0,2

	К5 Рентабельность продаж
	0.112
	0.103
	-0.009
	1
	1
	0,15

	К6 Рентабельность деятельности предприятия
	0.054
	0.052
	-0.002
	2
	2
	0,1


 

Таблица 4. Дифференциация показателей по категориям

	 На 01.01.2008 г.
	 
	На 01.01.2009 г.

	Коэффи-циенты
	1 категория
	2 категория
	3 категория
	. 
	Коэффи-циенты
	1 категория
	2 категория
	3 категория

	К1
	 
	 
	 
	
	К1
	 
	 
	 

	К2
	 
	 
	 
	
	К2
	 
	 
	 

	К3
	 
	 
	 
	
	К3
	 
	 
	 

	К4
	 
	 
	 
	
	К4
	 
	 
	 

	К5
	 
	 
	 
	
	К5
	 
	 
	 

	К6
	 
	 
	 
	
	К6
	 
	 
	 


 

Оценка результатов расчетов шести коэффициентов заключается в присвоении Заемщику категории по каждому из этих показателей на основе сравнения полученных значений с установленными достаточными. Далее определим сумму баллов по этим показателям в соответствии с их весами.
Таблица 5. Оценка класса кредитоспособности предприятия-заемщика по методике Сбербанка РФ

	 Коэффициенты
	Взвешенные баллы
	Структура

	
	01.01.2008
	01.01.2009
	01.01.2008
	01.01.2009
	изменение

	К1 Коэффициент абсолютной ликвидности
	0.15
	0.15
	8.333
	10.714
	2.381

	К2 Промежуточный коэффициент покрытия
	0.3
	0.3
	16.667
	21.429
	4.762

	К3 Общий коэффициент покрытия
	0.8
	0.4
	44.444
	28.571
	-15.873

	К4 Коэффициент наличия собственных средств
	0.2
	0.2
	11.111
	14.286
	3.175

	К5 Рентабельность продаж
	0.15
	0.15
	8.333
	10.714
	2.381

	К6 Рентабельность деятельности предприятия
	0.2
	0.2
	11.111
	14.286
	3.175

	Общий балл
	1.8
	1.4
	100
	100
	0

	Класс кредитоспособности
	2
	2
	 


 

Анализируемое предприятие относится ко второму классу кредитоспособности (общий балл находится в диапазоне от 1,25 до 2,35, а значение коэффициента К5 находится на уровне, установленном не ниже, чем для 2-го класса кредитоспособности). Таким образом, риск данного вложения можно оценить как средний.

 

Качественный анализ кредитоспособности предприятия основан на использовании информации, которая не может быть выражена в количественных показателях. Для такого анализа используются сведения, представленные заемщиком и другими организациями.  Рассматриваются и анализируются следующие качественные параметры:

отраслевые:
- состояние рынка по отрасли;
- тенденции в развитии конкуренции;
- уровень государственной поддержки;
- значимость предприятий в масштабах региона;
- риск недобросовестной конкуренции со стороны других банков;

акционерные:
- риск передела акционерного капитала;
- согласованность позиций крупных акционеров;
регулирование деятельности предприятия:
- подчиненность (внешняя финансовая структура);
- формальное и неформальное регулирование деятельности;
- лицензирование деятельности;
- льготы и риски их отмены;
- риски штрафов и санкций;
- правоприменительные риски (возможность изменения в законодательной и нормативной базе);

производственные и управленческие:
- технологический уровень производства;
- риск снабженческой инфраструктуры (изменение цен поставщиков, срыв поставок и т.д.);
- риски, связанные с банками, в которых открыты счета;
- деловая репутация (аккуратность в выполнении обязательств, кредитная история, участие в крупных проектах, качество товаров и услуг т.д.);
- качество управления и другие параметры.   

Эффект финансового рычага 

Эффект финансового рычага это приращение чистой рентабельности собственного капитала, получаемое благодаря использованию заемного капитала. Формула эффекта финансового рычага:

ЭФР=(1-t ) *(ЭР-СРСП)*(заемный капитал/собственный капитал),%

Где:

СРСП- средняя расчетная ставка процента = (все фактические финансовые издержки по кредитам за период в пределах вычетов)/Общая сумма заимствованных средств, используемых за период.

(ЭР-СРСП)- дифференциал финансового рычага, %

ЗК/СК -плечо финансового рычага

ЭР- экономическая рентабельность

t - налог на прибыль предприятия

Расчет эффекта финансового рычага ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

  Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Эффект финансового рычага (ЭФР) - это приращение рентабельности собственных средств, получаемое при использовании заемных средств, при условии, что экономическая рентабельность активов фирмы больше ставки процента по кредиту.

РСС = (1-ННП) х ЭР+ЭФР

ЭФР = (1-ННП) х (Дифференциал) х (Плечо)

Плечо = ЗС/СС; 

Дифференциал = ЭР-СРСП;

ННП - налог на прибыль;

ЗС - заемные средства;

СС  -собственные средства;

ЭР - экономическая рентабельность;

СРСП - средняя расчетная ставка процента по кредитам.

 

Дифференциал финансового рычага - это важнейший информационный импульс не только для организации, но и для банков, так как он позволяет определить уровень (меру) риска предоставления новых займов организации. Чем больше дифференциал, тем меньше риск для банков, и наоборот. Дифференциал ЭФР должен быть положительным. Организация имеет определенные рычаги воздействия на дифференциал, однако влияние ограничено возможностями наращивания производства.

Плечо финансового рычага несет принципиальную информацию, как для организации, так и для банков. Большое плечо означает значительный риск для обоих участников экономического процесса.

Таким образом, эффект финансового рычага позволяет определять и возможности привлечения заемных средств для повышения рентабельности собственных средств, и связанный с этим финансовый риск (для организации и банков)
 Таблица 6. Расчет эффекта финансового рычага

	Показатель
	за 2007 г.
	за 2008 г.

	Прибыль от обычной деятельности (ЧП) (с.160 Ф2)
	18364
	21769

	Прибыль до налогообложения (БП) (с.140 Ф2)
	27414
	33990

	Проценты к уплате (ПУ) (с.070 Ф2)
	3981
	2527

	Прибыль до уплаты процентов и налогов (НРЭИ=БП+ПУ)
	31395
	36517

	Налог на прибыль (ННП=1-ЧП/БП), в %
	33.01%
	35.95%

	Заемные средства (ЗС) (с.590+с.690)
	78121
	91295

	Собственные средства (СС) (с.490)
	75155
	91035

	Капитал компании (К=СС+ЗС)
	153276
	182330

	Экономическая рентабельность (ЭР=НРЭИ/К)
	20.48%
	20.03%

	Средняя расчетная ставка процента по кредитам за 
анализируемый период, за 12 мес. (СРСП)
	5.1%
	2.77%

	Плечо рычага (ЗС/СС)
	1.039
	1.003

	Дифференциал (ЭР-СРСП)
	0.154
	0.173

	
	15.387%
	17.26%

	Эффект финансового рычага (ЭФР)
	0.107
	0.111

	
	10.714%
	11.086%

	Рентабельность собственных средств (РСС=ЧП/СС)
	24.435%
	23.913%

	Рентабельность собственных средств 

 РСС = (1 - ННП) х ЭР + ЭФР
	24.435% = 13.721% + 10.714%
	23.913% = 12.827% + 11.086%

	На основании проведенных расчетов
можно сделать вывод:
	присутствует приращение 10.714% к рентабельности СС за счет использования заемных средств
	присутствует приращение 11.086% к рентабельности СС за счет использования заемных средств


Если новый долг приносит положительный эффект рычага, то долг выгоден. Необходимо следить за значением дифференциала, т.к. при наращивании плеча финансового рычага банки склонны компенсировать рост своего риска повышением процентной ставки. Риск выражен также величиной дифференциала – чем больше дифференциал, тем меньше риск.

Расчет финансового рычага позволяет:

1. Определить безопасный объем заемных средств;

2. Рассчитать допустимые условия кредитования;

3. Облегчить налоговое бремя для предприятия (пример расчета).

Между дифференциалом и плечом финансового рычага существует противоречие. При возрастании средней расчетной ставки процента уменьшается дифференциал. Поэтому следует увеличивать плечо финансового рычага в разумных пределах, и регулировать его в зависимости от дифференциала.
Насколько компания ликвидна и как сохранить платежеспособность?

Платежеспособность это способность компании выполнить свои обязательства в долгосрочной перспективе. Соотношение между суммой активов и пассивов и между собственным и заемным капиталом должно вписываться в определенные пропорции. Помните о следующем:

1. Компания платежеспособна, если:

· Показатели ликвидности и платежеспособности соответствуют нормативам;

· Сумма оборотного капитала (запасы, готовая продукция, дебиторская задолженность) не слишком высока;

· Можно прогнозировать, что эта ситуация будет сохраняться в краткосрочной и долгосрочной перспективе.

2. Компания входит в зону риска неплатежеспособности, если выполняются вышеуказанные требования, но будущее неопределенно.

3. Компания находится в зоне риска, если показатели ликвидности и платежеспособности ниже нормы.

Меры по повышению платежеспособности:

· Продажа основных средств;

· Не предоставляем клиентам отсрочку платежа;

· Сокращение запасов;

· Покупаем у поставщиков с отсрочкой платежа.

В серьезных случаях следует обратиться к опытному консультанту по финансам.

	Анализ платежеспособности ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

  Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )


	1. Общий коэффициент ликвидности баланса (Л1) показывает отношение суммы всех ликвидных средств предприятия к сумме всех платежных обязательств (как краткосрочных,так и долгосрочных). Рекомендуемое значение: 2,0 -2,5.

	Л1 = (А1+0,5А2+0,3А3)/(П1+0,5П2+0,3П3)
	Л1НАЧАЛО
	0.57
	ниже рекомендуемого

	 
	Л1КОНЕЦ
	0.577
	ниже рекомендуемого

	 
	Изменение
	0.007
	положительная тенденция

	Общая платежеспособность предприятия повышается. Предприятие становится более надежным хозяйственным и финансовым партнером.

 

	2. Коэффициент абсолютной ликвидности (Л2) (срочности) показывает, какая часть текущих обязательств может быть погашена средствами, имеющими абсолютную ликвидность. Имеет особое значение для поставщиков ресурсов и банков, кредитующих предприятие. Рекомендуемое значение: 0,2 - 0,7.

	Л2 = А1/(П1+П2)
	Л2НАЧАЛО
	0.0227
	ниже рекомендуемого

	 
	Л2КОНЕЦ
	0.0422
	ниже рекомендуемого

	 
	Изменение
	0.0195
	положительная тенденция

	Абсолютная ликвидность повышается. Вероятность оплаты счетов поставок и возврата кредитных ресурсов повышается. Снижается риск краткосрочного банковского кредитования.

 

	3. Коэффициент "критической оценки" (Л3) показывает, какая часть краткосрочных обязательств предприятия может быть немедленно погашена за счет денежных средств на различных счетах, в краткосрочных ценных бумагах, а также поступлений по расчетам (дебиторской задолженности). Показатель имеет значение для организаций кредитующих предприятие. Рекомендуемое значение: 0,7 - 0,8; =>1,0.

	Л3 = (А1+А2)/(П1+П2)
	Л3НАЧАЛО
	0.3096
	ниже рекомендуемого

	 
	Л3КОНЕЦ
	0.3615
	ниже рекомендуемого

	 
	Изменение
	0.0519
	положительная тенденция

	Повышается вероятность погашения краткосрочных обязательств и надежность предприятия как хозяйственного партнера.

 

	4. Коэффициент текущей ликвидности (Л4) показывает, какую часть текущих обязательств по кредитам и расчетам можно погасить, мобилизовав все оборотные средства. Имеет значение для оценки финансовой устойчивости предприятия покупателями и держателями ценных бумаг предприятия и кредитующими организациями, а также хозяйственными партнерами. Допустимое значение 1.

	Л4 = (А1+А2+А3)/(П1+П2)
	Л4НАЧАЛО
	1.447
	неудовлетворительное

	 
	Л4КОНЕЦ
	1.535
	неудовлетворительное

	 
	Изменение
	0.088
	положительная тенденция

	Финансовая устойчивость предприятия повышается. Если предприятие выпустило ценные бумаги, то их надежность повышается. Увеличивается вероятность погашения всех текущих обязательств за счет всех оборотных средств.

 

	

	5. Коэффициент отвлеченности функционирующего капитала (Л5) показывает, какая часть функционирующего капитала вложена в производственные запасы и отвлечена в дебиторскую задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев). Показатель целесообразно использовать для анализа работы предприятий одной отраслевой принадлежности.

	Л5 = А3/(А1+А2+А3)
	Л5НАЧАЛО
	0.786
	 

	 
	Л5КОНЕЦ
	0.765
	 

	 
	Изменение
	-0.021
	положительная тенденция

	Увеличивается оборачиваемость капитала и деловая активность коллектива предприятия.

 

	6. Доля оборотных средств в активах (Л6). Показатель целесообразно использовать для анализа работы предприятий одной отраслевой принадлежности.

	Л6 = (А1+А2+А3)/Б
	Л6НАЧАЛО
	0.5863
	 

	 
	Л6КОНЕЦ
	0.6395
	 

	 
	Изменение
	0.0532
	 

	Увеличивается доля оборотных средств в активах. Так как происходит рост выпуска (продажи) продукции - положительная тенденция, увеличивается деловая активность.

 

	7. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (Л7), характеризует долю собственных оборотных средств во всех оборотных средствах предприятия. Рекомендуемое значение: не менее 0,1. Фактические значения этого коэффициента в значительной степени зависят от технико-технологических особенностей производства и уровня инфляции.

	Л7 = (П4-А4)/(А1+А2+А3)
	Л7 НАЧАЛО
	0.206
	оптимальное

	 
	Л7 КОНЕЦ
	0.278
	оптимальное

	 
	Изменение
	0.072
	положительная тенденция

	Улучшается обеспеченность предприятия собственными оборотными средствами, повышается финансовая устойчивость.

 

	8. Коэффициент восстановления платежеспособности предприятия рассчитывается в случае, если один из коэффициентов Л4 или Л7 принимает значение меньше рекомендуемого. Значение этого коэффициента должно быть не менее 1,0.

	Л8 = (Л4конец+6/t*(Л4конец - Л4начало))/2
	Л8 
	0.789
	неудовлетворительное

	t - анализируемый период
	
	
	

	В течение 6 месяцев предприятие, с учетом сложившихся тенденций, не имеет реальной возможности восстановить платежеспособность!


Оценка ликвидности баланса ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в денежную форму соответствует сроку погашения обязательств. 

Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в порядке убывания последней, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и расположенными в порядке возрастания сроков.

Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги указанных групп по активу и пассиву:
Таблица 7. Сопоставление групп по активу и пассиву:
	АКТИВ
	условия абсолютной ликвидности
	ПАССИВ

	А1 – денежные средства организации и краткосрочные финансовые вложение
	А1=>П1
	П1 – кредиторская задолженность, а также ссуды, не погашенные в срок

	А2 – дебиторская задолженность и прочие активы
	А2=>П2
	П2 – краткосрочные кредиты и заемные средства

	А3 – «Запасы и затраты» (за исключением «Расходов будущих периодов») и «Долгосрочные финансовые вложения»
	А3=>П3
	П3 – долгосрочные кредиты и заемные средства


	А4 – статьи раздела I актива баланса «Внеоборотные активы»
	А4<=П4
	П4 – статьи раздела III пассива баланса «Капитал и резервы»


 Если одно или несколько неравенств имеют противоположный знак, ликвидность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной.

Сопоставление ликвидных средств и обязательств позволяет вычислить следующие показатели:

- текущая ликвидность

ТЛ = (А1 + А2) – (П1 + П2)

- перспективная ликвидность

ПЛ = А3 – П3

Результаты расчетов по данным ЗАО "Арсенал" показывают, что сопоставление итогов групп по активу и пассиву имеет следующий вид:
Таблица 8. Результаты расчетов по активу и пассиву

	 АКТИВ
	01.01.2008
	01.01.2009
	ПАССИВ
	01.01.2008
	01.01.2009
	излишек (+) или недостаток (-) активов на погашение обязательств

	
	
	
	
	
	
	01.01.2008
	01.01.2009

	1. Наиболее ликвидные активы
	1409
	3205
	1. Наиболее сроч.
обязательства
	42922
	65046
	-41513
	-61841

	2. Быстрореали-зуемые активы
	17816
	24247
	2. Краткосрочные пассивы
	19184
	10894
	-1368
	13353

	3. Медленнореа-лизуемые активы
	70639
	89142
	3. Долгосрочные пассивы
	9259
	8252
	61380
	80890

	4. Труднореали-зуемые активы
	62964
	64613
	4. Постоянные пассивы
	81463
	97015
	-18499
	-32402

	БАЛАНС
	152828
	181207
	БАЛАНС
	152828
	181207
	x
	x


Фактические соотношения на начало анализируемого периода:

	 
	(1409) А1<П1(42922) 

(17816) А2<П2(19184) 

(70639) А3>П3(9259) 

(62964) А4<П4(81463)
	Текущая ликвидность: ТЛ = -42881 т.р.

	
	
	Перспективная ликвидность: ПЛ = 61380 т.р.

	
	
	 


 Ликвидность баланса можно охарактеризовать как недостаточную. При этом в ближайший к рассматриваемому моменту промежуток времени организации не удастся поправить свою платежеспособность. Однако следует отметить, что перспективная ликвидность отражает некоторый платежный излишек.

Фактические соотношения на конец анализируемого периода:

	Текущая ликвидность: ТЛ = -48488 т.р.
	 
	(3205) А1<П1(65046) 

(24247) А2>П2(10894) 

(89142) А3>П3(8252) 

(64613) А4<П4(97015)

	Перспективная ликвидность: ПЛ = 80890 т.р.
	
	

	 
	
	


 

По состоянию на 01.01.2009 г. ситуация не изменилась. Ликвидность баланса также можно охарактеризовать как недостаточную. При этом отсутствует возможность увеличения текущей ликвидности в недалеком будущем, но сохраняется – в отдаленной перспективе.

 

	Рисунок 1. Структура актива на 01.01.2008 г.
	Рисунок 2. Структура актива на 01.01.2009 г.
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	 - 1. Наиболее ликвидные активы
	 


	 - 3. Медленно реализуемые активы

	 


	 - 2. Быстрореализуемые активы
	 


	 - 4. Труднореализуемые активы

	Рисунок 3. Структура пассива на 01.01.2008 г.
	Рисунок 4.Структура пассива на 01.01.2009 г.
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	 - 1. Наиболее срочные обязательства
	 


	 - 3. Долгосрочные пассивы

	 


	 - 2. Краткосрочные пассивы
	 


	 - 4. Постоянные пассивы


Таблица 9. Группировка оборотных активов и обязательств для расчета общего (реального) коэффициента платежеспособности
	Активы
	Обязательства
	Промежу-точный коэф-фициент ликвид-ности

	Группа активов
	Средне-годовое значение, тыс.руб.
	Группа обязательств
	Средне-годовое значение, тыс. руб.
	

	Наиболее ликвидные активы (АI)
	2307
	Наиболее срочные обязательства (О1)
	23711
	0.097

	Быстрореализуемые активы (АII)
	100922
	Срочные обязательства (O2)
	30273
	3.334

	Медленно реализуемые активы (AIII)
	0
	Среднесрочные и долгосрочные обязательства (O3)
	23794.5
	0

	ИТОГО оборотных активов
	103229
	ИТОГО обязательств
	77778.5
	x


 

Общий (реальный) коэффициент платежеспособности определяется по формуле:

Кобщ = d1*K1+d2*K2+d3*K3,

где d1,d2,d3 – удельный вес обязательств каждой группы в общей сумме обязательств,

К1,К2,К3 – промежуточные коэффициенты ликвидности.

 

Kобщ = 1.327

 

Организация может считаться платежеспособной, так как она имеет возможность погасить свою задолженность по обязательствам не позже, чем в течение трех месяцев по истечение установленного срока.

Насколько эффективно используются активы?

Коэффициенты оборачиваемости связаны с использованием активов, производительностью сотрудников и управлением оборотным капиталом. Они затрагивают следующие аспекты деятельности компании:

· Производительность труда и техническая оснащенность,

· Компетентность сотрудников,

· Управление запасами и дебиторской задолженностью.

Показатели в этих областях определяют, насколько успешно бизнес создает добавочную стоимость.

Коэффициент оборачиваемости активов = Доход / Активы

Показывает, сколько раз затраты на активы были покрыты за счет доходов. Чем выше оборот, тем выше производительность. С другой стороны, коэффициент оборачиваемости активов показывает, насколько хороши инвестиционные решения.

Доход на одного работника = Доход / Среднесписочная численность работников

Показывает производительность труда, которая, в свою очередь, зависит от подбора, подготовки, условий труда и мотивации персонала.

Оба показателя сильно зависят от отрасли компании: в капиталоемких отраслях необходимо вкладывать в основной капитал, в то время как сфера услуг, как правило, трудоемка. Таким образом, соотношения полезны только при сравнении с аналогичным предприятием, либо для той же компании за различные периоды.

Операционный цикл = Оборачиваемость запасов в днях + Оборачиваемость дебиторской задолженности в днях – оборачиваемость кредиторской задолженности в днях

Операционный и финансовый цикл рассчитывают по одной формуле. Разница между ними заключается в расстановке акцентов. В то время как финансовый цикл фокусируется на времени от покупки запасов до получения денег от клиентов, операционный цикл сконцентрирован на эффективном управлении запасами, дебиторской и кредиторской задолженностью.

Другими словами, финансовый цикл измеряет конечный результат, в то время как коэффициенты оборачиваемости позволяют взглянуть на факторы, которые способствовали достижению этих результатов.

Коэффициенты оборачиваемости показывают эффективность инвестиционных решений, производительность сотрудников, и эффективность управления запасами, дебиторской и кредиторской задолженностью
	Анализ деловой активности ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ (скачать или 
перейти на сайт разработчика)



	1. Коэффициент общей оборачиваемости имущества (ресурсов) (Д1) характеризует скорость оборота (в количестве оборотов за период) всего имущества предприятия.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д1пред-щий
	2.321
	 

	(стр.300к+стр.300н)/2
	Д1отчетный
	2.516
	 

	 
	Изменение
	0.195
	положительная тенденция

	Повышается общая оборачиваемость имущества (ресурсов) в отчетном периоде по сравнению с предыдущем периодом.

 

	2. Коэффициент оборачиваемости мобильных средств (Д2) характеризует скорость оборота всех оборотных средств предприятия (как материальных, так и денежных).

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д2пред-щий
	4.181
	 

	(стр.290н+стр.290к)/2
	Д2отчетный
	4.069
	 

	 
	Изменение
	-0.112
	отрицательная тенденция

	Снижается оборачиваемость всех оборотных средств.

 

	3. Коэффициент оборачиваемости запасов (Д3), исходя из объема продаж, показывает число оборотов запасов за анализируемый период.

	            Стр.010(Ф.№2)             
	Д3пред-щий
	5.267
	 

	(стр.210к+стр.210н)/2
	Д3отчетный
	5.326
	 

	 
	Изменение
	0.059
	положительная тенденция

	Повышается оборачиваемость запасов, исходя из объема продаж.

 

	3.1. Коэффициент оборачиваемости запасов (Д3.1), исходя из объема затрат, включающим себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг, а также коммерческие и управленческие расходы,  показывает число оборотов запасов за анализируемый период.

	Стр.020+стр.030+стр.040(Ф.№2)
	Д3.1пред-ий
	4.675
	 

	(стр.210к+стр.210н)/2
	Д3.1отчетный
	4.78
	 

	 
	Изменение
	0.105
	положительная тенденция

	Повышается оборачиваемость запасов, исходя из объема затрат.

 

	4. Коэффициент оборачиваемости денежных средств (Д4) характеризует скорость оборота денежных средств. 

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д4пред-щий
	214.428
	 

	(стр.260н+стр.260к)/2
	Д4отчетный
	183.041
	 

	 
	Изменение
	-31.387
	отрицательная тенденция

	Снижается оборачиваемость всех денежных средств.

 

	5. Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах (всей дебиторской задолженности) (Д5)  характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставленного предприятием. Значение этого коэффициента на предприятиях особенно велико в настоящее время, в условиях неплатежей.

	

	                    Стр.010(Ф.№2)                    
	Д5 пред-щий
	26.251
	 

	((стр.230к+стр.240к)+(стр.230н+стр.240н))/2
	Д5 отчетный
	20.078
	 

	 
	Изменение
	-6.173
	отрицательная тенденция


	Снижается оборачиваемость средств в расчетах. Увеличивается отвлечение средств предприятия, в форме дебиторской задолженности, из хозяйственного оборота. Увеличивается кредитование этими средствами других предприятий. Увеличиваются потери предприятия от инфляционного обеспечения дебиторской задолженности.

 

	5.1. Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах (дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты) (Д5.1). характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставленного предприятием.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д5.1пред-ий
	0
	 

	(стр.230н+стр.230к)/2
	Д5.1отчетный
	0
	 

	 
	Изменение
	0
	

	В течении всего анализируемого периода отсутствовала дебиторская задолженность платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты.

 

	5.2. Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах (дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты) (Д5.2), характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставленного предприятием.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д5.2пред-ий
	26.251
	 

	(стр.240н+стр.240к)/2
	Д5.2отчетный
	20.078
	 

	 
	Изменение
	-6.173
	отрицательная тенденция

	Снижается оборачиваемость средств - дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты. Увеличивается отвлечение средств предприятия, в форме данного вида дебиторской задолженности из хозяйственного оборота. Увеличивается кредитование этими средствами других предприятий.

 

	

	6. Срок оборачиваемости средств в расчетах (Д6)  характеризует средний срок погашения  всей дебиторской задолженности в днях:

	D6 = Анализируемый период (дней)/D5
	Д6пред-щий
	13.7
	дней

	период
	Д6отчетный
	17.9
	дней

	
	Изменение
	4.2
	отрицательная тенденция

	Увеличивается срок оборачиваемости средств в расчетах - всей дебиторской задолженности. Отрицательная тенденция.

 

	6.1. Срок оборачиваемости дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты, характеризует средний срок погашения этой дебиторской задолженности в днях:

	D6.1 = Анализируемый период (дней)/D5.1
	Д:.1пред-ий
	0
	

	период
	Д:.1отчетый
	0
	

	
	Изменение
	0
	

	В течение всего анализируемого периода отсутствовала дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты.

 

	

	6.2. Срок оборачиваемости дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты, характеризует средний срок погашения этой дебиторской задолженности в днях:

	D6.2 = Анализируемый период (дней)/D5.2
	Д6.2пред-ий
	13.7
	дней

	период
	Д6.2отчетный
	17.9
	дней

	
	Изменение
	4.2
	отрицательная тенденция

	Увеличивается срок оборачиваемости дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты. Отрицательная тенденция.

 

	7. Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставленного предприятию.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д7пред-щий
	8.604
	 

	(стр.620н+стр.620к)/2
	Д7отчетный
	7.822
	 

	 
	Изменение
	-0.782
	отрицательная тенденция

	Снижается оборачиваемость кредиторской задолженности. Предприятие в большей степени стало использовать в своем обороте средства других предприятий.

 

	8. Срок оборачиваемости кредиторской задолженности характеризует средний срок возврата долгов предприятия по текущим обязательствам в днях:

	D8 = Анализируемый период (дней)/D7
	Д8пред-щий
	41.8
	дней

	период
	Д8отчетный
	46
	дней

	
	Изменение
	4.2
	отрицательная тенденция

	Увеличивается срок оборачиваемости кредиторской задолженности. Предприятие замедлило расчеты по своим текущим обязательствам. Отрицательная тенденция.

 

	9. Коэффициент оборачиваемости собственного капитала характеризует скорость оборота собственного капитала.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д9пред-щий
	4.95
	 

	(стр.490н+стр.490к)/2
	Д9отчетный
	5.082
	 

	 
	Изменение
	0.132
	положительная тенденция

	Повышается оборачиваемость собственного капитала.

 

	10. Коэффициент отдачи нематериальных активов характеризует эффективность использования нематериальных активов.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д10пред-щий
	10711.344
	 

	(стр.110н+стр.110к)/2
	Д10отчетный
	14075.833
	 

	 
	Изменение
	3364.489
	положительная тенденция

	Повышается эффективность использования нематериальных активов.

 

	11. Фондоотдача основных средств характеризует эффективность использования основных средств предприятия.

	      Стр.010(Ф.№2)      
	Д11пред-щий
	5.328
	 

	(стр.120н+стр.120к)/2
	Д11отчетный
	6.778
	 

	 
	Изменение
	1.45
	положительная тенденция

	Повышается эффективность использования основных средств.

 

	12. Длительность финансового цикла (Д12) показывает в течение какого периода должны возмещатся предприятию его средства в виде стоимости произведенной продукции или оказанных услуг и реализовываться запасы и кредиторская задолженность в виде себестоимости произведенной продукции или оказанных услуг. Чем выше длительность финансового цикла, тем выше потребность в оборотных средствах

	Д12 = Д6+Т/Д3.1-Д8
	Д12пред-щий
	48.9
	дней

	 
	Д12отчетный
	47.2
	дней

	 
	Изменение
	1.7
	положительная тенденция

	Сокращается длительность финансового цикла, повышается инвестиционная привлекательность предприятия.

 


Насколько компания прибыльна?

Для этого следует заглянуть в отчет о прибылях и убытках. Отдельно анализируйте себестоимость, валовую прибыль, прибыль до налогообложения, прибыль от обычной деятельности и чистую прибыль, качество прибыли. 

Себестоимость 

По статье «Себестоимость проданных товаров, продукции, работ и услуг» показываются затраты на производство продукции, работ, услуг, которые проданы в отчетном периоде. При определении себестоимости следует руководствоваться требованиями Положения по бухгалтерскому учету «Расходы организации» ПБУ 10/99 от 06.05.99, № 34 н.
Она включает в себя цену на сырье, а также расходы по преобразованию его в продукт. Себестоимость в расчете на рубль продажи будет различной в зависимости от типа бизнеса. Хороший аналитик должен быть осведомлен о примерном отраслевом соответствии выручки и себестоимости. При анализе необходимо выяснить, какая себестоимость в данной отрасли является «нормальной». К примеру, для нефтяной отрасли важно, сколько стоит добыть баррель нефти. 

Далее надо выяснить, каковы главные составляющие себестоимости. У авиакомпаний это цена на керосин. У кондитеров – цены на сахар. Если цены на основной компонент себестоимости подскочат, то финансовое положение ухудшится  вне зависимости от размера компании. Вы, как аналитик, должны учитывать подобные риски.

Валовая прибыль 
Валовая прибыль это продажи минус стоимость проданных товаров. Эта цифра говорит нам, сколько денег принес бы бизнес, если не платить заработную плату, налог на прибыль, электричество, аренду и т.д. Чем выше валовая прибыль, тем больше денег мы имеем для роста бизнеса, выплаты заработной платы, либо дивидендов. 
Валовая прибыль = Выручка - себестоимость 
Валовая прибыль измеряет эффективность производственного процесса бизнеса. Компания, которая обладает более высокой валовой прибыли по сравнению с конкурентами, является более эффективной. Инвесторы, как правило, платят больше за предприятия с более высокой валовой прибылью, так как эти предприятия имеют больше возможности получить высокую чистую прибыль. Однако, с условием, что контролируются накладные расходы. 
Пример расчета валовой прибыли 
Выручка в компании «XYZ» составляет 405209 тыс. руб, валовая прибыль 162084 тыс. руб. 
Предположим, что среднеотраслевая валовая прибыль составляет 30% от выручки. 
162084 тыс. руб. валовой прибыли / 405209 тыс. руб. выручки = 0.40 
Ответ в 40% говорит нам, что компании «XYZ» является обладает гораздо более эффективным производственным процессом, чем большинство ее конкурентов. 
Валовая прибыль, как правило, остаются стабильной во времени. Значительные колебания могут быть признаком мошенничества или нарушений ведения учета. Если Вы анализируете отчет о прибылях и убытках, и валовая прибыль в динамике составляет около 3% -4%, а потом подскакивает на 25%, это повод для беспокойства.
Вывод: чем выше валовая прибыль, тем лучше организован производственный процесс.

Анализ прибыли до налогообложения

Основные задачи анализа прибыли до налогообложения:

· изучение структуры прибыли в динамике и планирование ее суммы;

· оценка влияния факторов, формирующих прибыль;

· выявление резервов роста прибыли.

В процессе анализа изучают состав и динамику прибыли отчетного года; устанавливают факторы, определяющие уровень прибыли; оценивают влияние этих факторов. Факторы, влияющие на прибыль до налогообложения:

Прибыль от продаж: 

· объем продаж;

· структура продаж; 

· себестоимость продаж; 

· отпускные цены на продукцию. 

Прибыль от прочей реализации:

· Прибыль от реализации основных и нематериальных активов;

· Прибыль от реализации товарно-материальных ценностей.

Внереализационные доходы и расходы: 

· Прибыль от долевого участия;

· Прибыль от сдачи аренду основных средств и земли;

· Полученные уплаченные штрафы пени;

· Убытки от списания дебиторской задолженности;

· Убытки от стихийных бедствий;

· Доходы по акциям, облигациям, депозитам;

· Доходы и убытки по валютным операциям;

Количественное влияние факторов оценивается путем сравнения базовых и отчетных данных.

Прибыль от обычной деятельности и чистая прибыль 

Прибыль от обычной деятельности равна сумме прибыли до налогообложения за вычетом налога на прибыль и иных аналогичных обязательных платежей. 

По статье «Налог на прибыль и иные аналогичные обязательные платежи» отражается сумма налога на прибыль, определенная в соответствии с Налоговым кодексом, и задолженность перед бюджетом и государственными внебюджетными фондами. 

Отложенные налоговые активы появляются, когда прибыль в бухучете меньше, чем в налоговом учете. Например, по данным бухучета, на основные средства ежемесячно начисляют амортизацию на 300 рублей, а по данным налогового – только 100. Разница – 200 рублей (300 – 100).

В результате налог на прибыль нужно доначислить. Для этого временную разницу надо умножить на ставку налога.

Отложенные налоговые обязательства появляются, когда прибыль в бухучете больше, чем в налоговом. Если налогооблагаемую временную разницу умножим на ставку налога, то получим отложенное налоговое обязательство. 

Чистая прибыль равна сумме прибыли от обычной деятельности за вычетом чрезвычайных доходов и расходов. 

По статье «Чрезвычайные доходы» показываются:

· суммы страхового возмещения и покрытия из других источников убытков от стихийных бедствий, пожаров и других чрезвычайных событий, подлежащих получению предприятием; 

· стоимость материальных ценностей, остающихся от списания, не пригодных к восстановлению и дальнейшему использованию активов. 

По статье «Чрезвычайные расходы» показываются:

· стоимость утраченных МПЗ; 

· убытки от списания пришедших в негодность в результате пожаров, стихийных бедствий и не подлежащих дальнейшему восстановлению основных средств и др.

Анализ качества прибыли 

Качество прибыли это структура источников прибыли. Высокое качество означает рост объема продаж и снижение затрат, а низкое качество - рост цен без увеличения продаж в натуральных показателях.

Главный фактор качества прибыли - снижение себестоимости продукции.

Пример.

Выручка от реализации - 1000 руб.

издержки - 850 руб.

прибыль 150 руб.

Рентабельность продукции 150 / 1000 * 100 = 15%.

Задача - увеличить прибыль до 200 руб., то есть на 50 руб. или 30%.

Два варианта решения:

1) оставить тот же объем продаж (1000 руб.), снизив при этом издержки на 50 руб. или до 800 руб. (на 5,9%);

2) при том же уровне рентабельности (15%) повысить объем продаж за счет роста цен до 1333 руб. (на 33,3%) Издержки, возрастут до 1333 руб. - 200 руб. = 1133 руб. или также на 33,3%.

Таким образом, рост прибыли на 33,3% может быть достигнут либо путем снижения издержек всего лишь на 5,9%, либо путем роста цен на 33,3 %.

На качество прибыли влияют и другие факторы:

· • процентная ставка по кредитам (чем она ниже, тем выше качество прибыли);

· • состояние расчетов с кредиторами (чем меньше отношение просроченной кредиторской задолженности к общей величине этой задолженности, тем выше качество прибыли);

· • уровень рентабельности продаж (отношения чистой прибыли к объему реализации) - повышение рентабельности продаж свидетельствует о высоком качестве прибыли;

· • коэффициент достаточности прибыли - если организация имеет рентабельность выше отраслевой, то качество прибыли высокое;

· • структура рентабельности по видам продукции - повышение доли высокорентабельных изделий свидетельствует о высоком качестве прибыли.

Анализ прибыли ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Таблица 10. Анализ прибыли

	Наименование показателей
	Код
стр.
	за 2008
	за 2007
	Отклоне-
ние
(+,-)
	Темп
при-
роста
%
	Удельный вес
выручки, %
	Откл.
удел.
веса,%

	
	
	
	
	
	
	за 2008
	за 2007
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за  минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	010
	422275
	342763
	79512
	23.2
	100
	100
	0

	 Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	020
	343775
	289921
	53854
	18.6
	81.4
	84.6
	-3.2

	 Валовая прибыль
	029
	78500
	52842
	25658
	48.6
	18.6
	15.4
	3.2

	 Коммерческие расходы
	030
	35194
	14282
	20912
	146.4
	8.3
	4.2
	4.1

	 Управленческие расходы
	040
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	 Прибыль (убыток) от продаж
 (строки 010-020-030-040)
	050
	43306
	38560
	4746
	12.3
	10.3
	11.2
	-0.9

	 Проценты к получению
	060
	3
	2
	1
	50
	0
	0
	0

	 Проценты к уплате
	070
	2527
	3981
	-1454
	-36.5
	0.6
	1.2
	-0.6

	 Доходы от участия в других организациях
	080
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	 Прочие доходы
	090
	11994
	19089
	-7095
	-37.1
	2.8
	5.6
	-2.8

	 Прочие расходы
	100
	18786
	26256
	-7470
	-28.4
	4.4
	7.7
	-3.3

	 Прибыль (убыток) до налогообложения
 (строки 050+060-070+080+090-100+120-130)
	140
	33990
	27414
	6576
	24
	8
	8
	0

	 Отложенные налоговые активы
	141
	437
	125
	312
	249.6
	0.1
	0
	0.1

	 Отложенные налоговые обязательства
	142
	1007
	1062
	-55
	-5.1
	0.2
	0.3
	-0.1

	 Текущий налог на прибыль
	150
	11651
	8113
	3538
	43.6
	2.8
	2.4
	0.4

	 Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	21769
	18364
	3405
	18.5
	5.2
	5.4
	-0.2


 

Выводы:

В отчетном периоде на каждый рубль выручки от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей) приходилось:

 

1.      81.41 копеек себестоимости реализации товаров, продукции, работ, услуг;

2.      8.33 копеек коммерческих расходов;

3.      0 копеек управленческих расходов;

4.      10.26 копеек прибыли

 В предыдущем периоде на каждый рубль выручки от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей) приходилось:

 

1.      84.58 копеек себестоимости реализации товаров, продукции, работ, услуг;

2.      4.17 копеек коммерческих расходов;

3.      0 копеек управленческих расходов;

4.      11.25 копеек прибыли

В отчетном периоде по сравнению с предыдущем периодом произошли изменения в структуре 1 рубля выручки от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей).копеек ;

 

- за счет изменения себестоимости проданных товаров, продукции, работ, услуг на: -3.17 копеек; 

- за счет изменения коммерческих расходов на: 4.16 копеек;
- за счет изменения управленческих расходов на: 0 копеек; 

- за счет изменения прибыли на: -0.99 копеек;
 

В отчетном периоде на формирование прибыли до налогообложения оказывали влияние следующие факторы:

 

1.   –   прибыли от продаж: 127.41%;
2.   –   полученные проценты: 0.0%;
3.   –   уплаченные проценты: - 7.43%;
4.   –   доходы от участия в других организациях: 0%;
5.   –   прочие доходы: 35.29%;
6.   –   прочие расходы: - 55.27%;
Рисунок 5. Баланс факторов: 100% .
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 В предыдущем периоде на формирование прибыли до налогообложения оказывали влияние следующие факторы:

 

1.   –   прибыли от продаж: 140.66%;
2.   –   полученные проценты: 0.0%;
3.   –   уплаченные проценты: - 14.52%;
4.   –   доходы от участия в других организациях: 0%;
5.   –   прочие доходы: 69.63%;
6.   –   прочие расходы: - 95.78%;
Рисунок 6. Баланс факторов: 100% .
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В отчетном периоде на формирование чистой прибыли оказывали влияние следующие факторы:

 

Прибыль до налогообложения: 156.14%;
Отложенные налоговые активы: 2.01%;
Отложенные налоговые обязательства: -4.62%;
Текущий налог на прибыль: -53.52%;
В целях налогового учета предприятием за 2008 год признана большая сумма расходов, чем в целях бухгалтерского учета. Можно сделать вывод об эффективности налоговой политики предприятия. 

 

В предыдущем периоде на формирование чистой прибыли оказывали влияние следующие факторы:

 

Прибыль до налогообложения: 149.28%;
Отложенные налоговые активы: 0.68%;
Отложенные налоговые обязательства: -5.78%;
Текущий налог на прибыль: -44.17%;
Как увеличить денежные потоки?
Отчет о движении денежных средств отражает поступление, и расход денежных средств на начало, и конец отчетного периода. В отчете отражены счета «Касса», «Расчетные счета», «Валютные счета», «Специальные счета в банках» нарастающим итогом с начала года.

Пример анализа отчета о движении денежных средств здесь.

Средства проходят по текущей, инвестиционной и финансовой деятельности.

Текущая деятельность это извлечение прибыли из:

· производства промышленной продукции,

· выполнения строительных работ,

· продажи товаров,

· оказания услуг общественного питания,

· заготовки сельскохозяйственной продукции,

· сдачи имущества в аренду и др.

Инвестиционной деятельностью считаются:

· капитальные вложения организации в земельные участки, здания, оборудование, нематериальных активов и других внеоборотных активов, а также их продажей,

· осуществление долгосрочных финансовых вложений в другие организации,

· выпуск облигаций и других ценных бумаг долгосрочного характера.

Приток денежных средств от инвестиционной деятельности это поступления от:

· продажи основных средств, нематериальных активов и др.

· возврат кредитов, предоставленных другим организациям, и др.

Отток денежных средств связан с:

· приобретением основных средств и нематериальных активов,

· приобретением долей участия других организаций,

· предоставлением кредитов (займов).

Финансовая деятельность связана с:
· краткосрочными финансовыми вложениями,
· выпуском облигаций и иных ценных бумаг краткосрочного характера,

· выбытием ранее приобретенных на срок до 12 месяцев акций, облигаций.

Приток средств по финансовой деятельности происходит за счет поступлений от эмиссии акций и поступлений по ранее выданным векселям.

Отток средств по финансовой деятельности происходит

· при выплате дивидендов,

· процентов по ценным бумагам,

· при приобретении собственных акций. Операционная деятельность являются главным источником денежных потоков. Если они положительны, бизнес является самодостаточным. Если отрицательны, это означает, что необходимы внешние источники финансирования.

Инвестиционная деятельность обычно потребляет денежные средства, поскольку предприятия чаще приобретают новые активы, чем продают. Когда компания не нуждается в финансировании инвестиционной деятельности в текущем году, в идеале необходимо создавать финансовые резервы.

Финансовая деятельность это поступление денежных средств из внешних источников. Обычно внешними заимствованиями пользуются при нехватке денежных средств в операционной и инвестиционной деятельности. Когда операционная деятельность создает избыточный денежный поток, он часто идет на покрытие задолженности.

В отношении здоровой, растущей фирмы можно сделать следующие предположения:

· Положительный денежный поток от операционной деятельности.

· Отрицательный денежный поток от инвестиционной деятельности.

· Положительный или отрицательный денежный поток от финансовой деятельности (которые могут сменять друг друга с течением времени).

Увеличение или уменьшение денежных средств в нижней части отчета представляет собой чистый результат от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Если эта цифра отрицательна, компании грозит банкротство.

Предпочтительно проводить анализ денежных потоков ежемесячно. 
Анализ движения денежных средств ЗАО "Арсенал" за 2008 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Таблица 11. Анализ движения денежных средств

	Показатель
	код стр.
	за 2007
	за 2008
	изменение
 (+,-)
	Темп
при-
роста,
%
	Удельный вес, %

	
	
	
	
	
	
	за 2007
	за 2008
	откло-
нение

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	 Остаток денежных средств на начало
	010
	1788
	1409
	-379
	-21.2
	x
	x
	x

	Движение денежных средств по текущей деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Средства, полученные от покупателей, заказчиков
	020
	385762
	476795
	91033
	23.6
	49.2
	50.1
	0.9

	Прочие доходы
	040
	16939
	12410
	-4529
	-26.7
	2.2
	1.3
	-0.9

	Денежные средства, направленные:
	050
	382028
	462272
	80244
	21
	48.7
	48.6
	-0.1

	на оплату приобретенных товаров, работ, услуг, сырья и иных оборотных активов
	060
	135015
	176938
	41923
	31.1
	35.3
	38.3
	3

	на оплату труда
	070
	130032
	149840
	19808
	15.2
	34
	32.4
	-1.6

	на выплату дивидендов, процентов
	080
	4164
	2776
	-1388
	-33.3
	1.1
	0.6
	-0.5

	на расчеты по налогам и сборам
	090
	98367
	123842
	25475
	25.9
	25.7
	26.8
	1.1

	на прочие расходы
	110
	14450
	8876
	-5574
	-38.5
	3.8
	1.9
	-1.9

	Чистые денежные средства от текущей деятельности
	130
	20673
	26933
	6260
	30.3
	x
	x
	x

	Движение денежных средств по инвестиционной деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи объектов основных средств и иных внеоборотных активов
	140
	0
	353
	353
	100
	0
	4.2
	4.2

	Выручка от продажи ценных бумаг и иных финансовых вложений
	150
	14
	17
	3
	21.4
	0.1
	0.2
	0.1

	Полученные дивиденды
	160
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Полученные проценты
	170
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Поступления от погашения займов, предоставленных другим организациям
	180
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Приобретение дочерних организаций
	200
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Приобретение объектов основных средств, доходных вложений в материальные ценности и нематериальных активов
	220
	11942
	8073
	-3869
	-32.4
	99.7
	95.6
	-4.1

	Приобретение ценных бумаг и иных финансовых вложений
	230
	21
	0
	-21
	-100
	0.2
	0
	-0.2

	Займы, предоставленные другим организациям
	240
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Чистые денежные средства от инвестиционной деятельности
	260
	-11949
	-7703
	4246
	-35.5
	x
	x
	x

	Движение денежных средств по финансовой деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Поступления от эмиссии акций или иных долевых бумаг
	270
	0
	0
	0
	x
	0
	0
	0

	Поступления от займов и кредитов, предоставленных другими организациями
	280
	85950
	104490
	18540
	21.6
	50
	50
	0

	Погашение займов и кредитов
(без процентов)
	300
	94129
	112780
	18651
	19.8
	54.8
	54
	-0.8

	Погашение обязательств по финансовой аренде
	310
	924
	9144
	8220
	889.6
	0.5
	4.4
	3.9

	Чистые денежные средства от финансовой деятельности
	330
	-9103
	-17434
	-8331
	91.5
	-5.3
	-8.3
	-3

	Чистое увеличение (уменьшение) денежных средств и их эквивалентов
	340
	-379
	1796
	2175
	-573.8
	x
	x
	x

	 Остаток денежных средств на конец
	350
	1409
	3205
	1796
	127.5
	x
	x
	x

	Величина влияния изменений курса иностранной валюты по отношению к руб.
	360
	36
	9
	-27
	-75
	x
	x
	x


 

Рисунок 7. Движение денежных средств 

[image: image8.png]100
&
&
0
»





 

	Рисунок 8, 9. Движение денежных средств по текущей деятельности

	за 2007 г.
	за 2008 г.
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	 - Средства, полученные от покупателей, заказчиков
 


	 - Прочие доходы
	

	
	
	 


	 - Денежные средства, направленные

	
	
	
	


 

	Рисунок 10, 11. Движение денежных средств по инвестиционной деятельности

	за 2007 г.
	за 2008 г.
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	 - Выр от продажи основ. средств и иных внеоб. активов
	 


	 - Поступления от погашения займов

	 


	 - Выр от продажи ценных бумаг и иных фин. вложений
	 


	 - Приобретение дочерних организаций

	 


	 - Полученные дивиденды
	 


	 - Приобретение основных средств, вложений в материальные ценности и нематериальных активов 

	 


	 - Полученные проценты
	
	

	
	
	 


	 - Приобретение ценных бумаг и иных фин.вложений

	
	
	
	

	
	
	
	


 

	Рисунок 12, 13. Движение денежных средств по финансовой деятельности

	за 2007 г.
	за 2008 г.
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	 - Поступ. от эмиссии акций или иных долевых бумаг
	 


	 - Погашение займов и кредитов (без процентов)

	 


	 - Поступ. от предоставленных займов и кредитов
	 


	 - Погашение обязательств по финансовой аренде


Несколько советов по оптимизации денежных потоков 

Золотое правило: если Вы не работаете с дебиторский задолженностью, то рискуете вылететь из бизнеса. Часто сделка с клиентом выглядит так привлекательно, что в голову не приходит обратить внимание на управление денежными потоками и получение денег с продажи. Об этом вспоминают, когда речь заходит о фактической прибыли. Вот рекомендации по улучшению работы с денежными потоками:

· Требуйте авансовый платеж по проекту, чтобы Ваши клиенты финансировали проект, а не Вы.

· Установите условия: оплата в полном объеме непосредственно по подписании акта выполненных работ. Не продляйте платеж на 30 или 60 дней после того как вы завершили работу. Это деньги Вы заработали тяжелым трудом, требуйте не стесняясь.

· Договоритесь с поставщикам об отсрочке платежа на 30 дней или более, у Вас будет возможность завершить работу и оплатить текущие счета до получения денег от клиента.

· Просто будьте более настойчивы и последовательны. Система вежливых напоминаний эффективнее, чем однократные грубые звонки.

· Откройте кредитную линию в банке, которую можно использовать в случае чрезвычайной ситуации. Возможно, ставки по кредиту будут меньше штрафов за просрочку платежа поставщику. Но пользуйтесь этим инструментом только при небольших кассовых разрывах.

· Факторинг дебиторки позволяет продать дебиторскую задолженность и получить деньги сегодня, а не ждать 30 или 60 дней. Но прежде прикиньте, что выгоды от получения денег сегодня выше цены, которую Вы заплатите за услугу.

· Сведите к минимуму суммы расходов на личные цели собственника. Каждый рубль, изъятый из оборота, снижает возможности роста бизнеса.

Не все эти советы применимы для Вашего бизнеса, но некоторые точно подойдут.

Ваш бизнес может быть очень прибыльным, но с отрицательным денежным потоком. Не думаю, что Вы настолько заняты производством и продажами, что руки не доходят до работы с дебиторской задолженностью. Если да, то Ваш бизнес будет обескровлен. Уделите время анализу денежных потоков и сделайте некоторые небольшие изменения, которые окажут большое влияние на денежный поток.

Как увеличить оборотные средства и минимизировать запасы;

Оборотный капитал является одной из самых сложных финансовых концепций. Разные люди подразумевают под этим термином разные вещи. Классическое определение гласит: оборотный капитал это сумма, на которую текущие активы превышают текущие обязательства. Однако если Вы просто будете вычислять эту разницу, то не выясните потребности в оборотном капитале.

Полезным инструментом является операционный цикл. С его помощью Вы можете провести анализ дебиторской задолженности, запасов и кредиторской задолженности. Другими словами, рассчитывается среднее число дней, необходимое для сбора дебиторской задолженности. Среднее число дней, от начала производственного цикла до продажи готовой продукции это оборачиваемость запасов. Оборачиваемость кредиторской задолженности - это среднее число дней задержки оплаты поставщикам.

Большинство предприятий не может финансировать операционный цикл только с помощью кредиторской задолженности. Недостаток оборотного капитала, как правило, покрывается из чистой прибыли, или внешних заемных средств, или путем комбинации этих двух источников.

Некоторые предприятия имеют достаточный резерв наличности для финансирования потребностей в оборотном капитале. Тем не менее, это очень редкое явление. Если Ваше предприятие испытывает недостаток оборотного капитала, Вы можете выбрать из нескольких источников финансирования. Вот наиболее распространенные источники краткосрочного финансирования оборотного капитала:

· Товарный кредит: Если у вас хорошие отношения с поставщиками, вы можете отсрочить им оплату. Например, если вы получили большой заказ, и операционный цикл составляет 60 дней, можно получить 60-дневный отсрочку от вашего поставщика, С вас могут потребовать залог.

· Факторинг: Факторинг является еще одним ресурсом для краткосрочного финансирования оборотного капитала. Суть состоит в том, что фактор-фирма приобретает у Вас право на взыскание долгов и частично оплачивает Вам требования к должникам, возвращая долги в размере от 70 до 90% до наступления срока их оплаты должником. Остальная часть долга за вычетом процентов возвращается Вам после погашения должником всего долга. В результате Вы получает возможность быстрее возвратить долги. Данный вид финансирования является более дорогим, чем обычное банковское финансирование.

· Кредитная линия: Кредитная линия позволяет заимствовать средства на краткосрочные потребности, когда они возникают. Средства погашаются, когда Вы собираете дебиторскую задолженность. Кредитные линии обычно открываются сроком на год из расчета погашения от 30 до 60 дней. Существенным моментом является их использование только для краткосрочных потребностей.

· Краткосрочный кредит: Если Ваш бизнес не может претендовать на получение кредитной линии, Вы можете получить единовременный краткосрочный займ (менее одного года) для финансирования потребности в оборотном капитале.

Добиться роста невозможно, не обеспечив соответствующего расширения оборотного капитала. Обычно нераспределенная прибыль от текущих операций может лишь отчасти играть роль такого источника.

К этому нужно прибавить денежные средства, необходимые для развития основных фондов и создания условий, которые способствовали бы росту продаж.

Рост требует увеличения оборотного капитала в форме расширения запасов и дебиторской задолженности, которые лишь частично компенсируются ростом задолженности перед кредиторами. Активы продолжают расти до тех пор, пока сохраняется рост объема продаж и остается необходимость в финансировании этого роста совместным использованием прибыли и других источников.

Пример

Рассмотрим оптовую компанию, продающую на условиях кредита на 40 дней и покупающую со сроком кредита 35 дней. Полный оборот своих запасов ей удается осуществить за 30 дней (12 раз в год). Себестоимость продукции составляет 65% от выручки, а объем нераспределенной прибыли — 7 %. По мере роста компании финансовые последствия наращивания выручки на каждые 100 руб. будут следующими:

Сумма дебиторской задолженности вырастет на 11,11 руб. (100 руб. Х 40/360).

Запасы товаров в денежном выражении увеличатся на 5,42 руб. {65 руб. Х 30/360).

Кредиторская задолженность вырастет на 6,32 руб. (65 руб. Х 35/360).

Общий результат, при условии отсутствия каких-либо других изменений в системе финансирования, будет представлять собой потребность в денежных средствах в размере 10,21 руб. (=11,11 руб. + 5,42 руб. - 6,32 руб.). При обычном уровне рентабельности после налогообложения в 7% компания может самостоятельно обеспечить лишь 7,00 руб. из необходимых 10,21 руб. При этом мы не рассматриваем никаких других вариантов использования этой прибыли, например выплату дивидендов акционерам или расширение складских площадей и объема основных средств. Таким образом, при увеличении продаж на 100 руб. компания вынуждена привлекать на стороне финансирование в размере не менее 3,21 руб.
	Текущие финансовые потребности ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Тесно взаимосвязанные и взаимообусловленные задачи комплексного оперативного управления текущими активами и текущими пассивами предприятия сводятся к: 

1) превращению текущих финансовых потребностей предприятия в отрицательную величину; 

2) ускорению оборачиваемости оборотных средств предприятия; 

3) выбору наиболее подходящего для предприятия типа политики комплексного оперативного управления текущими активами и текущими пассивами. 

В текущей хозяйственной деятельности предприятие испытывает краткосрочные потребности в денежных средствах: необходимо закупать сырье, оплачивать топливо, формировать запасы, предоставлять отсрочки платежа покупателям и т.д. Разница между текущими активами и текущими пассивами представляет собой чистый оборотный капитал предприятия. Его еще называют работающим, рабочим капиталом или собственными оборотными средствами Текущие финансовые потребности – это разница между текущими активами (без денежных средств) и кредиторской задолженностью, или, что то же, недостаток собственных оборотных средств (потребность в кредите).

Рисунок 14. Баланс
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	Таблица 12. Определение текущих финансовых потребностей ЗАО "Арсенал" 
для осуществления операционной деятельности

	Наименование показателя
	за 2007
	за 2008
	Изменение

	1. Среднедневная выручка от реализации, тыс. руб.
	952.12
	1172.99
	220.87

	2. Запасы сырья и готовой продукции, тыс. руб.
	70863
	90041
	19178

	3. Долговые права к клиентам, тыс. руб.
	17816
	24247
	6431

	4. Долговые обязательства поставщикам, тыс. руб.
	68862
	83043
	14181

	5. Текущие финансовые потребности, тыс. руб.
	19817
	31245
	11428

	6. Текущие финансовые потребности, дней
	20.81
	26.64
	5.83

	7. Текущие финансовые потребности, %
	5.78
	7.4
	1.62

	  

Стоимость собственных оборотных средств предприятия эквивалентна 8.05% годового оборота и составляет 34450 тыс. руб. При этом, за счет чистого оборотного капитала покрывается лишь 110.26% его текущих финансовых потребностей. Для полного финансирования операционной деятельности необходимо привлекать краткосрочные банковские кредиты.
Рисунок 15, 16. Потребности и ресурсы
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  Предприятие обладает собственными оборотными средствами, достаточными для финансирования основных средств, и генерирует свободный остаток денежной наличности. 90.7% собственный оборотных средств идут на покрытие операционных потребностей, а 9.3% представляют собой свободный остаток денежных средств, из которого можно надеяться оплатить ближайшие расходы, сформировать необходимый страховой запас и при хорошем раскладе сделать краткосрочные финансовые вложения. 

В данном случае речь идет о весьма здоровом равновесии в том, что касается балансирования потребностей с источниками их финансового обеспечения. Генерируется небольшой излишек наличности. Совсем как физическое лицо, предприятие поддерживает плюсовой остаток на своем счете в банке как резерв на случай непредвиденных расходов. 

Чтобы предприятию окончательно быть признанным «здоровым», это равновесие должно быть постоянным, т.е. наблюдаться в течение нескольких лет. Предприятию надо быть бдительным, чтобы обеспечить поддержание такого равновесия. 

 

На изменение размера чистого рабочего капитала соотношение источников финансирования оборотных активов оказывает решающее влияние. Если при неизменном объеме краткосрочных финансовых обязательств будет расти доля оборотных активов, финансируемых за счет собственных источников и долгосрочного заемного капитала, то размер чистого рабочего капитала будет увеличиваться. 

Выбор соответствующих источников финансирования оборотных активов в конечном итоге определяет соотношение между уровнем эффективности использования капитала и уровнем риска финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия. С учетом этих факторов и строится политика управления финансированием оборотных активов. 

Суть политики комплексного оперативного управления текущими активами и текущими пассивами состоит, с одной стороны в определении достаточного уровня и рациональной структуры текущих активов, а с другой стороны – в определении величины и структуры источников финансирования текущих активов. 

 

Таблица 13. Определение типов политики управления текущими активами и политики управления текущими пассивами на ЗАО "Арсенал"

Наименование показателя

за 2007

за 2008

Изменение

1. Выручка от продаж, тыс. руб.
342763

422275

79512

2. Чистая прибыль, тыс. руб.

18364

21769

3405

3. Текущие активы, тыс. руб.

90088

117493

27405

4. Основные активы, тыс. руб.

63188

64837

1649

5. Общая сумма активов, тыс. руб.

153276

182330

29054

6. Собственный капитал, тыс. руб.

75155

91035

15880

7. Краткосрочный кредит, тыс. руб.

68862

83043

14181

8. Удельный вес текущих активов в общей сумме всех активов, %

58.78

64.44

5.66

9. Экономическая рентабельность активов, %

11.98

11.94

-0.04

10. Период оборачиваемости оборотных средств, оборотов

3.8

3.59

-0.21

11. Собственные оборотные средства, тыс. руб.

11967

26198

14231

12. Удельный вес краткосрочных кредитов в общей сумме всех пассивов, %

44.93

45.55

0.62

13. Тип политики управления текущими активами

умеренная

умеренная

x

14. Тип политики управления текущими пассивами

умеренная

умеренная

x

  

Предприятие придерживается умеренной политики управления текущими активами. И экономическая рентабельность активов, и риск технической неплатежеспособности, и период оборачиваемости оборотных средств находятся на средних уровнях. 

На предприятии наблюдается нейтральный (средний) уровень краткосрочного кредита в общей сумме всех пассивов предприятия. Это является признаком умеренной политики управления текущими пассивами.

 

Таблица 14. Матрица выбора политики комплексного оперативного управления
текущими активами и текущими пассивами.
Политика управления текущими пассивами

Политика управления текущими активами

Консервативная

Умеренная

Агрессивная

Агрессивная

Не сочетается

Умеренная ПКОУ

Агрессивная ПКОУ

Умеренная

Умеренная ПКОУ

Умеренная ПКОУ

Умеренная ПКОУ

Консервативная

Консервативная ПКОУ

Умеренная ПКОУ

Не сочетается

  

На предприятии сочетаются умеренная политика управления текущими активами и умеренный тип политики управления текущими пассивами. Таким образом, комплексную политику оперативного управления можно также определить как умеренную.
На данный момент предприятие придерживается «центристской позиции» в управлении текущими активами и пассивами. В связи с тем, что умеренной политике управления текущими активами может соответствовать любой тип политики управления текущими пассивами, предприятие может определить любые краткосрочные или долгосрочные цели своей деятельности.



	Коэффициенты финансово-хозяйственной деятельности должника и показатели, используемые для их расчета

в соответствии c Приложением №1 постановления Правительства РФ от 25.06.2003 г. №367 "Об утверждении правил проведения арбитражным управляющим финансового анализа"
ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

Таблица 15. Основные финансовые показатели:

	Показатель
	01.01.2008
	01.01.2009
	изменение

	а) совокупные активы (пассивы)
	153276
	182330
	29054

	б) скорректированные внеоборотные активы
	62328
	63540
	1212

	б1) капитальные затраты на арендуемые основные средства
	
	
	

	б2) незавершенные капитальные затраты на арендуемые основные средства
	
	
	

	в) оборотные активы
	81010
	102910
	21900

	г) долгосрочная дебиторская задолженность
	0
	0
	0

	д) ликвидные активы
	19225
	27452
	8227

	е) наиболее ликвидные оборотные активы
	1409
	3205
	1796

	ж) краткосрочная дебиторская задолженность
	26894
	38830
	11936

	з) потенциальные оборотные активы к возврату
(списанная в убыток сумма дебиторской задолженности и сумма
выданных гарантий и поручительств)
	0
	0
	0

	и) собственные средства
	81911
	98138
	16227

	к) обязательства должника
	62106
	75940
	13834

	л) долгосрочные обязательства должника
	0
	0
	0

	м) текущие обязательства должника
	62106
	75940
	13834

	с) просроченная кредиторская задолженность
	
	
	

	 
	за 2007
	за 2008
	 

	н) выручка нетто
	342763
	422275
	79512

	о) валовая выручка
(выручка от реализации товаров, выполнения работ, оказания услуг
без вычетов) в денежной форме и форме взаимозачетов
	
	
	

	п) среднемесячная выручка
	0
	0
	

	р) чистая прибыль (убыток)
	18364
	21769
	3405

	Коэффициенты, характеризующие платность и платежеспособность должника

2. Коэффициент абсолютной ликвидности (Л2) показывает, какая часть краткосрочных обязательств может быть погашена немедленно, и рассчитывается как отношение наиболее ликвидных оборотных активов к текущим обязательствам должника.

 

	 
	на 01.01.2008
	0.0227
	

	
	на 01.01.2009
	0.0422
	 

	
	Изменение
	0.0195
	положительная тенденция

	Абсолютная ликвидность повышается. Вероятность оплаты счетов поставок и возврата кредитных ресурсов повышается. Снижается риск краткосрочного банковского кредитования.

	3. Коэффициент текущей ликвидности (Л4) характеризует обеспеченность организации оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения обязательств и определяется как отношение ликвидных активов к текущим обязательствам должника.

	 
	на 01.01.2008
	0.31
	

	
	на 01.01.2009
	0.361
	 

	
	Изменение
	0.051
	положительная тенденция

	Финансовая устойчивость организации повышается. Увеличивается вероятность погашения текущих обязательств ликвидными активами.

	

	4. Показатель обеспеченности обязательств должника его активами характеризует величину активов должника, приходящихся на единицу долга, и определяется как отношение суммы ликвидных и скорректированных внеоборотных активов к обязательствам должника

	 
	на 01.01.2008
	1.313
	

	
	на 01.01.2009
	1.198
	 

	
	Изменение
	-0.115
	отрицательная тенденция

	Снижается обеспеченность обязательств должника его активами, снижается платежеспособность должника.

	5. Степень платежеспособности по текущим обязательствам определяет текущую платежеспособность организации, объемы ее краткосрочных заемных средств и период возможного погашения организацией текущей задолженности перед кредиторами за счет выручки. определяется как отношение текущих обязательств должника к величине среднемесячной выручки.

	 
	на 01.01.2008
	
	 

	
	на 01.01.2009
	
	 

	
	Изменение
	0
	

	Не предусматривается возможным определить изменение степени платежеспособности по текущим обязательствам из-за отсутствия данных по среднемесячной выручки.

	Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость должника

6. Коэффициент автономии (финансовой независимости) показывает долю активов должника, которые обеспечиваются собственными средствами, и определяется как отношение собственных средств к совокупным активам.

	 
	на 01.01.2008
	0.534
	

	
	на 01.01.2009
	0.538
	 

	
	Изменение
	0.004
	положительная тенденция

	Повышается обеспеченность совокупных активов собственными средствами и финансовая независимость организации.

	7. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (доля собственных оборотных средств в оборотных активах) определяет степень обеспеченности организации собственными оборотными  средствами, необходимыми для ее финансовой устойчивости, и рассчитывается как отношение разницы собственных средств и скорректированных внеоборотных активов к величине оборотных активов.

	 
	на 01.01.2008
	0.242
	

	
	на 01.01.2009
	0.336
	 

	
	Изменение
	0.094
	положительная тенденция

	Повышается обеспеченность оборотных активов собственными оборотными средствами и финансовая устойчивость организации.

	8. Доля просроченной кредиторской задолженности в пассивах характеризует наличие просроченной кредиторской задолженности и ее удельный вес в совокупных пассивах организации и определяется в процентах как отношение просроченной кредиторской задолженности к совокупным пассивам.

	 
	на 01.01.2008
	0
	 

	
	на 01.01.2009
	0
	 

	
	Изменение
	0
	

	 

	

	9. Показатель отношения дебиторской задолженности к совокупным активам определяется как отношение суммы долгосрочной дебиторской задолженности, краткосрочной дебиторской задолженности и потенциальных оборотных активов, подлежащих возврату, к совокупным активам организации.

	 
	на 01.01.2008
	0.175
	

	
	на 01.01.2009
	0.213
	 

	
	Изменение
	0.038
	отрицательная тенденция

	Увеличивается доля всей дебиторской задолженности и потенциальных оборотных активов, подлежащих возврату, в совокупных активах организации. Ухудшается структура активов, снижается возможность погашения задолженности и финансовая устойчивость организации.

	Коэффициенты, характеризующие деловую активность должника

	10. Рентабельность активов характеризует степень эффективности использования имущества организации, профессиональную квалификацию менеджмента предприятия и определяется в процентах как отношение чистой прибыли (убытка) к совокупным активам организации. 

	 
	на 01.01.2008
	11.98%
	

	
	на 01.01.2009
	11.94%
	 

	
	Изменение
	-0.04%
	отрицательная тенденция

	Снижается эффективность использования имущества организации, уровень менеджмента и деловая активность.

	11. Норма чистой прибыли характеризует уровень доходности хозяйственной деятельности организации. Измеряется в процентах и определяется как отношение чистой прибыли к выручке (нетто).

	 
	на 01.01.2008
	5.36%
	

	
	на 01.01.2009
	5.16%
	 

	
	Изменение
	-0.2%
	отрицательная тенденция

	Снижается уровень доходности хозяйственной деятельности организации.

	 


Как оптимизировать дебиторскую задолженность?
Для начала сделать качественный анализ дебиторской задолженности. Делается в Экселе.

1. Сначала надо провести анализ сумм дебиторской задолженности по клиентам и продуктам.
Рисунок 17 Клиент-продукт
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2. Затем установите сроки, которые для Вас приемлемы, и проведите анализ сроков дебиторской задолженности и оборачиваемости дебиторки (в днях). Присвойте статус по риску непогашения (текущая/сомнительная/безнадежная) - это вам даст информацию, с какой дебиторкой надо начинать работать юридическому отделу, а с какой надо работать менеджерам. Вот так: 
Рисунок 18. Анализ дебиторской задолженности[image: image16.png]Cynma, T Cpox, aneit
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3. Если у вас несколько подразделений, проанализируйте динамику дебиторской задолженности по их работе.

4. Примените правило Парето и найдите 20% клиентов и 20% товаров, дающих 80% проблем с дебиторской задолженностью. Выясните причины. Скорее всего, Вы придете к новой мотивации менеджеров, завязанной на долгах клиентов, пересмотрите договоры, создайте систему контроля за сроком долга, определите приемлемый уровень оборачиваемости дебиторки.

5. Описываете все в виде алгоритма и вручаете программисту.

Как оценить сумму безнадежной дебиторской задолженности 

Один из способов определения суммы безнадежной дебиторской задолженности - диагностика старения.

Сначала делаем таблицу со столбцами «Клиент», «Дата продажи», «Текущая», «1-30 дней просроченной», «31-60 дней просроченной», «61-90 дней просроченной», «Больше, чем 90 дней просроченной».

Предположим, что отсрочка платежа нами установлена в 30 дней. Также предположим, что клиент имеет дебиторской задолженности на сумму 12 000 руб. Из них 15 дней назад было продано на сумму 8 000 руб., и 40 дней назад на сумму 4 000 руб. 8 000 руб вводим в столбец с заголовком «Текущая» и 4 000 руб. в столбец «1-30 дней просроченной задолженности».

Делаем аналогично по каждому клиенту. Затем столбцы суммируем. Сортируем дебиторку по дате продажи.

· Колонка «Текущая», вероятно, будет собрана.

· Колонка «1-30 дней просроченной» не будет на 100% собрана.

· Суммы, указанные в столбце с заголовком «31-60 просроченной» имеют высокую вероятность быть безнадежной.

· В колонке «61-90 дней просроченной» указывает на еще большую вероятность безнадежности.

· И суммы в колонке «Больше, чем 90 дней просроченной» почти на 100% безнадежна.

Другой способ оценки объема безнадежной задолженности это просто умножение продаж на коэффициент невозврата. Например, если ваша компания имеет большой опыт, и в среднем безнадежная дебиторка составляет 0,2%, можно оставлять суммы на покрытие безнадежной дебиторской задолженности в размере 0,2% от продаж.

Как поддерживать платежеспособность?
Финансовая устойчивость предприятия — это состояние счетов предприятия, гарантирующее его постоянную платежеспособность.

Недостаточная финансовая устойчивость может привести к неплатежеспособности и отсутствию средств для развития, а избыточная — препятствовать развитию, отягощая затраты предприятия излишними запасами и резервами. 

Основные показатели, характеризующие финансовую устойчивость:
• Коэффициент соотношения заемных и собственных средств показывает, сколько заемных средств предприятие привлекло на 1 р. вложенных в активы собственных средств. Нормальное значение <1,0. 

• Коэффициент обеспеченности собственными источниками финансирования характеризует, какая часть оборотных активов финансируется за счет собственных оборотных источников. Нормальное значение ≥ 0,6–0,8.

• Коэффициент финансовой независимости характеризует удельный вес собственных средств в общей сумме пассивов (активов). Нормальное значение ≥ 0,5. 

• Коэффициент маневренности собственных средств характеризует степень мобильности (гибкости) собственных средств предприятия. Показатель целесообразно использовать для анализа работы предприятий одной отраслевой принадлежности. Нормальное значение 0,5.

Пример расчета показателей здесь. 

Чтобы увеличить финансовую устойчивость, надо:

• изменить структуру баланса в сторону увеличения доли собственного капитала (осуществить дополнительную эмиссию акций, продать часть неиспользуемых основных средств, чтобы рассчитаться с кредиторами и т.д.); 

• обоснованно снизить уровень запасов и затрат;

• выяснить причины увеличения материальных оборотных средств: производственных запасов, незавершенного производства, готовой продукции. 

Владельцы предприятия предпочитают разумный рост доли заемных средств; напротив, кредиторы отдают предпочтение предприятиям с высокой долей собственного капитала, с большей финансовой автономностью. На практике для повышения финансовой устойчивости важнейшее значение имеют личные связи с кредиторами.
	Анализ рыночной устойчивости ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )



	1. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств (У1) свидетельствует о том, сколько заемных средств предприятие привлекало на 1 рубль вложенных в активы собственных средств. Нормальное значение:<=1. 

	У1= (стр.590+стр.690)/стр.490
	У1 начало
	1.039
	неудовлетворительное

	
	У1 конец
	1.003
	неудовлетворительное

	
	Изменение
	-0.036
	положительная тенденция

	Финансовая устойчивость предприятия увеличивается.

 

	2. Коэффициент обеспеченности собственными источниками финансирования (У2) характеризует, какая часть оборотных активов финансируется за счет собственных источников. Нормальное значение =>0,6-0,8.

	У2 = (стр.490-стр.190)/стр.290
	У2 начало
	0.133
	неудовлетворительное

	
	У2конец
	0.223
	неудовлетворительное

	
	Изменение
	0.09
	положительная тенденция

	Обеспеченность собственными источниками запасов и затрат повышается.

 

	3. Коэффициент финансовой независимости (У3) характеризует удельный вес собственных средств в общей сумме источников финансирования. Рекомендуемое значение: =>0,5.

	У3 = стр.490/стр.700
	У3начало
	0.49
	неудовлетворительное

	Организация 
финансово зависимая
	У3конец
	0.499
	неудовлетворительное

	
	Изменение
	0.009
	положительная тенденция

	49.9% cтоимости имущества предприятия принадлежит собственникам. За анализируемый период повысился статус собственников на 1.8% . 

 

	4. Коэффициент финансирования (У4) характеризует отношение собственных средств к заемным. Рекомендуемое значение: =>1. Значение этого коэффициента зависит от отраслевых особенностей и уровня инфляции.

	У4 = стр.490/(стр.590+стр.690)
	У4начало
	0.962
	неудовлетворительное

	
	У4конец
	0.997
	неудовлетворительное

	
	Изменение
	0.035
	положительная тенденция

	Финансовая устойчивость предприятия увеличивается.

 

	5. Коэффициент маневренности собственных средств (У5) характеризует степень мобильности (гибкости) собственных средств предприятия. Показатель целесообразно использовать для анализа работы предприятий одной отраслевой принадлежности. Рекомендуемое значение: 0,5. 

	У5 = (стр.490+стр.590-стр.190)/стр.490
	У5начало
	0.282
	неудовлетворительное

	
	У5конец
	0.378
	неудовлетворительное

	62.2% 
	Изменение
	0.096
	положительная тенденция

	собственных средств капитализировано, т.е. вложено в наименее ликвидные активы. Увеличивается мобильность (гибкость) собственных средств предприятия.

 

	6. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств (У6) характеризует долю долгосрочных займов, привлеченных для финансирования активов предприятия, в общем объеме всех средств, которые возможно направить на реализацию долгосрочных программ. 

	

	У6 = стр.590/(стр.490+стр.590)
	У6начало
	0.11
	

	
	У6конец
	0.083
	

	
	Изменение
	-0.027
	

	На предприятии снижается инвестиционная активность за счет долгосрочных заемных средств. Уровень экономической рентабельности предприятия (Р4=20.3%) выше ставки рефинансирования (Ср.=12.5%), что позволяет привлекать долгосрочные заемные средства.

 

	6.1.  Удельный вес долгосрочных заемных средств в общей сумме привлеченных средств (У6.1), характеризует долю долгосрочных займов, привлеченных для финансирования активов предприятия, в общем объеме всех привлеченных средств

	У6.1 = стр.590/(стр.590+стр.690)
	У6.1начало
	0.119
	

	
	У6.2конец
	0.09
	

	
	Изменение
	-0.029
	

	Уменьшается удельный вес долгосрочных заемных средств в общей сумме привлеченных средств, инвестиционная активность предприятия снижается.

 

	7. Коэффициент устойчивости финансирования (У?) характеризует какая часть активов финансируется за счет устойчивых источников. Рекомендуемое значение 0,8-0,9; критическое - ниже 0,75. 

	Недостаток устойчивых источников
	У7 начало
	0.551
	критическое

	Недостаток устойчивых источников
	У7конец
	0.545
	критическое

	У7 = (стр.490+стр.590)/стр.300
	Изменение
	-0.006
	отрицательная тенденция

	8. Коэффициент концентрации привлеченного капитала (У8) характеризует какова доля привлеченных заемных средств в общей сумме средств, вложенных в предприятие. Рекомендуемое значение <=0,4. 

	У8 = (стр.590+стр.690)/стр.700
	У8начало
	0.51
	неудовлетворительное

	
	У8 конец
	0.501
	неудовлетворительное

	
	Изменение
	-0.009
	положительная тенденция

	Уменьшается финансовая зависимость от сторонних организаций и лиц.

 

	9. Коэффициент структуры финансирования основных средств и прочих вложений (У9) характеризует какая часть основных средств и внеоборотных активов профинансирована за счет долгосрочных заемных средств. 

	У9 = стр.590/стр.190
	У9начало
	0.147
	

	
	У9конец
	0.127
	

	
	Изменение
	-0.02
	отрицательная тенденция

	Снижается уровень финансирования основных средств и внеоборотных активов за счет долгосрочных заемных средств. Уменьшается инвестиционная активность.

 

	10. Коэффициент финансовой независимости (У10), в части формирования запасов и затрат, характеризует какая часть запасов и затрат формируется за счет собственных средств.

	У10 = стр.490/(стр.210+стр.220)
	У10начало
	1.061
	

	
	У10конец
	1.011
	

	
	Изменение
	-0.05
	отрицательная тенденция

	Увеличивается финансовая зависимость в части формирования запасов и затрат.

 


Как избежать банкротства?
Банкротство предприятия это неспособность удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам в сумме не менее 500, а к должнику-гражданину не менее 100 МРОТ в течение 3 месяцев.

Основаниями для банкротства могут быть неудовлетворительная структура баланса предприятия, а также неплатежеспособность в соответствии с системой критериев определения неудовлетворительной структуры баланса.

Основанием для признания структуры баланса неудовлетворительной служит значение коэффициента текущей ликвидности меньше 2 или коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами меньше 0,1.

Наибольшую достоверность в диагностике банкротства дают модели Альтмана, Фулмера, Стрингейта, Лиса и Таффлера.
	Модели оценки вероятности банкротства ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Предсказание возможной неплатежеспособности потенциального заемщика - давняя мечта кредиторов. Именно поэтому с появлением компьютеров неплатежеспособность стала предметом серьезных статистических исследований.

Большинство успешных исследований в этой сфере выполнялись с помощью пошагового дискриминационного анализа. Наибольшее распространение получили модели Альтмана, Фулмера и Стрингейта.

Модель Альтмана построена на выборе из 66 компаний – 33 успешных и 33 банкрота. Модель предсказывает точно в 95% случаев.

Опыт стран развитого рынка подтвердил высокую точность прогноза банкротства на основе двух и пятифакторной моделей.

Самой простой является двухфакторная модель. Для нее выбирают два ключевых показателя, от которых зависит вероятность банкротства предприятия. В американской практике для определения итогового показателя вероятности банкротства (Z2) используют показатель текущей ликвидности и показатель удельного веса заемных средств в активах. Они перемножаются на соответствующие константы - определенные практическими расчетами весовые коэффициенты (?, ?, ?).

Z2 = a + b х (коэф. текущей ликвидности) + y х (удельный вес заемных средств в активах)

     Однако двухфакторная модель не обеспечивает комплексную оценку финансового положения предприятия. Поэтому зарубежные аналитики используют пятифакторную модель (Z5) Эдварда Альтмана. Она представляет линейную дискриминантную функцию, коэффициенты которой рассчитаны по данным исследования совокупности компаний.

Пятифакторная модель Э.Альтмана 

Z5= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 +0,999X5
Таблица 16. Оценка вероятности банкротства 

	Показатель
	за 2007 г.
	за 2008 г.

	1. Текущие активы (с.290-216 Ф1)
	89640
	116370

	2. Текущие пассивы (с.610+620+630+660 Ф1)
	62106
	75940

	3. Объем актива (с.300 Ф1)
	153276
	182330

	4. Заемные средства (с.590+690 Ф1)
	78121
	91295

	5. Чистая выручка от продаж (с.010 Ф2)
	342763
	422275

	6. Нераспределенная прибыль (с.190 Ф2)
	18364
	21769

	7. Прибыль до налогообложения (с.140 Ф2)
	27414
	33990

	8. Проценты к уплате (с.070 Ф2)
	3981
	2527

	9. Прибыль до процентов и налогов (п.7+п.8)
	31395
	36517

	10. Сумма дивидендов  (с.070, 210 Ф3)
	0
	0

	11. Средний уровень ссудного процента
	12.3
	15

	12. Курсовая стоимость акций (п.10/п.11)
       (или стоимость чистых активов)
	75284
	91116

	13. Двухфакторная модель
	-1.907
	-2.003

	14. Пятифакторная модель Э.Альтмана
	3.871
	4.007

	Вывод: Как на начало, так и на конец периода итоговый показатель вероятности банкротства (Z2) меньше нуля, т.е. вероятность банкротства предприятия не велика. 

При этом более детальный анализ показал, что на 01.01.2008 г. очень малая вероятность банкротства, а на 01.01.2009 г. - ничтожна. 

Позже Альтман получил модифицированный вариант своей формулы для компаний, акции которых не котируются на бирже: 

Zмодифицированная = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 +0,995X5

 где Х4 - коэффициент финансирования

Для ЗАО "Арсенал" значение данного показателя составляет: 3.606. Согласно данному показателю вероятность банкротства малая.

     Модель Альтмана включает показатель рыночной капитализации акций и, таким образом, применима только к компаниям, на акции которых существует публичный рынок. Модель Фулмера построена по выборке из гораздо меньших фирм и не содержит показателей рыночной капитализации. Модель предсказывает точно в 98% случаев на год вперед и в 81% случаев на два года вперед.

Общий вид модели: 

H = 5,528V1 + 0,212V2 + 0,073V3 + 1,270V4 - 0,120V5 + 2,335V6 + 0,575V7 + 1,083V8 + 0,894V9 - 3,075

Таблица 17. Оценка вероятности банкротства на основе модели Фулмера  

	Показатель
	за 2007 г.
	за 2008 г.

	1. Нераспределенная прибыль прошлых лет (с.470 Ф1)
	38609
	54472

	2. Объем актива (с.300 Ф1)
	153276
	182330

	3. Чистая выручка от продаж (с.010 Ф2)
	342763
	422275

	4. Прибыль до налогообложения (с.140 Ф2)
	27414
	33990

	5. Собственный капитал (с.490 Ф1)
	75155
	91035

	6. Денежный поток 
	20715
	23444

	7. Обязательства (с.590+690 Ф1)
	78121
	91295

	8. Долгосрочные обязательства (с.590 Ф1)
	9259
	8252

	9. Краткосрочные обязательства (с.690 Ф1)
	68862
	83043

	10. Материальные активы (с.190+210-110 Ф1)
	131898
	154648

	11. Оборотный капитал (с.290 Ф1)
	90088
	117493

	12. Проценты к уплате (с.070 Ф2)
	3981
	2527

	13. Модель Фулмера
	5.192
	5.894

	Анализ показателей финансово-экономической деятельности предприятия по модели Фулмера свидетельствует о малой вероятности банкротства.

В 1978 году Годоном Л.В. Стрингейтом была построена модель, достигающая 92,5% точности предсказания неплатежеспособности на год вперед. Общий вид модели: 

Zстрингейта = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
Таблица 18. Оценка вероятности банкротства на основе модели Стрингейта  

	Показатель
	за 2007 г.
	за 2008 г.

	1. Оборотный капитал (с.290 Ф1)
	90088
	117493

	2. Сумма активов (с.300 Ф1)
	153276
	182330

	3. Прибыль до налогообложения (с.140 Ф2)
	27414
	33990

	4. Проценты к уплате (с.070 Ф2)
	3981
	2527

	5. Краткосрочные обязательства (с.690 Ф1)
	68862
	83043

	6. Чистая выручка от продаж (с.010 Ф2)
	342763
	422275

	7. Модель Стрингейта
	2.391
	2.475

	Можно сделать заключение, что на данном предприятии риск банкротства не велик. 

  В зарубежных странах широко используется еще дискриминационные факторные модели Лиса и Тафлера. 

Таблица 19. Оценка вероятности банкротства на основе модели Лиса и Таффлера  

	Показатель
	за 2007 г.
	за 2008 г.

	1. Оборотный капитал (с.290 Ф1)
	90088
	117493

	2. Сумма активов (с.300 Ф1)
	153276
	182330

	3. Прибыль от продаж (с.050 Ф2)
	38560
	43306

	4. Чистая прибыль (с.190 Ф2)
	18364
	21769

	5. Собственный капитал (с.490 Ф1)
	75155
	91035

	6. Заемные средства (с.590+690 Ф1)
	78121
	91295

	7. Краткосрочные обязательства (с.690 Ф1)
	68862
	83043

	8. Чистая выручка от продаж (с.010 Ф2)
	342763
	422275

	9. Модель Лиса
	0.068
	0.07

	10. Модель Таффлера
	0.885
	0.896

	Вывод: Анализ по модели Лиса говорит о низкой вероятности банкротства. 

Результаты же оценки по модели Таффлера свидетельствуют о неплохих долгосрочных перспективах.
Таблица 20. Обзор результатов моделей вероятности банкротства

	Модели
	Вероятность банкротства

	
	низкая
	средняя
	высокая

	1. Модель Альтмана
	 
	 
	 

	   - 2 - факторная
	V
	
	

	   - 5 - факторная
	V
	
	

	   - модифицированная
	V
	
	

	2. Модель Фулмера
	V
	
	

	3. Модель Стрингейта
	V
	
	

	4. Модель Лиса
	V
	
	

	5. Модель Таффлера
	V
	
	

	СУММА
	7
	0
	0

	Таким образом, из семи проанализированных моделей оценки вероятности банкротства 7 свидетельствуют о хорошей финансовой устойчивости предприятия, 0 – о наличии некоторых проблем, и 0 – о высочайшем риске, практически полной несостоятельности предприятия.

Исходя из этого, можно говорить об абсолютной финансовой устойчивости и абсолютной платежеспособности предприятия. Финансовое положение ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г. позволяет быть уверенными в своевременном выполнении обязательств в соответствии с договорами. Риск наступления банкротства минимален. 


Эти модели следует использовать лишь как вспомогательные средства анализа предприятий. Полностью полагаться на их результаты неразумно и опасно. Вот некоторые варианты их использования:

· «Фильтрование» данных большого числа потенциальных заемщиков для оценки сравнительного риска из неплатежеспособности;

· Обоснование рекомендаций заемщикам или условий, на которых им может быть предоставлен кредит;

· Построение «траектории» заемщика по данным отчетности за несколько предыдущих периодов;

· «Сигнал тревоги» для менеджмента предприятия;

· Проверка принятых решений в стимулировании экономических ситуаций;

· Покупка и продажа предприятий

Опыт стран развитого рынка подтвердил высокую точность прогноза банкротства на основе двух и пятифакторной моделей.

Что можно предпринять, чтобы избежать банкротства?
Эти советы могут помочь выправить ситуацию временно или на постоянной основе в зависимости от сложности ситуации.

1. Найдите возможность сократить издержки

Если у Вас не хватает денег на оплату счетов, один из способов сократить расходы - анализ денежных потоков (пример). Определите приоритеты в оплате, к примеру, налоги и накладные расходы. Проведите переговоры с поставщиками и другими кредиторами.

Постарайтесь уговорить их смягчить условия и подождать, пока ситуация выправится. Они, скорее всего, пойдут на уступки, так как не захотят связываться с арбитражным судом.

Ваши цели:

· сокращение сроков товарных кредитов покупателям,

· жесткий контроль сроков погашения дебиторской задолженности,

· активная работа по просроченным платежам,

· переход преимущественно на поставки по предоплате,

· использование аккредитивов.

2. Проанализируйте Ваши банковские счета

Если вы должны деньги по кредиту банку, в котором находится ваш расчетный счет, банк может опустошить его. Рассмотрите возможность использования более чем одного банка для ведения финансовых дел. Вы можете иметь два расчетных счета, в том числе и в том банке, где у вас есть кредиты.

3. Не пытайтесь скрыть свои активы

Иногда, если владельцы бизнеса сталкиваются с угрозой банкротства, они пытаются скрыть свои личные активы, являющиеся залоговым имуществом. Они переписывают активы на членов семьи или друзей. Не делайте этого. Если вы оказались в арбитражном суде, эти активы будут обнаружены, и Вас обвинят в мошенничестве.

4. Раскрывайте Вашу финансовую ситуацию

Постепенно реструктурируйте банковские кредиты, заменяя краткосрочное кредитование на долгосрочное. Если вы попытаетесь занять на это деньги, в полной мере раскрывайте финансовую ситуацию в Вашей кредитной организации. Если вы не соглашаются на полное раскрытие информации, то в дальнейшем могут быть обвинены в мошенничестве.

Анализ в работе бухгалтера

Отечественным бухгалтерам традиционно свойственна определенная аллергия в отношении аналитических процедур, даже истерики случаются. Причина – советская школа, всегда разделявшая учет и анализ. В то же время западная школа выпускает универсалов бухгалтеров – финансистов. 

Специально для бухгалтеров с аллергией( Система ФинЭкАнализ проста, интуитивно понятна. От Вас не требуется знания методов и коэффициентов анализа. Внесите учетные данные и получите таблицы, графики а так же содержательные выводы и рекомендации. На основании результатов анализа Вы сможете аргументировать свою позицию перед руководителями.
Программа особенно полезна для бухгалтера, если в Вашей организации: 

· Практикуется управленческий учет;

· Реализован учет по центрам ответственности;

· Применяются международные стандарты учета.
Кредитор. Это банковский работник, либо инвестор.

Банковский работник
Он проводит анализ кредитоспособности предприятия. Для определения кредитоспособности заемщика проводится финансовый анализ и анализ рисков.

Цель анализа рисков – определение возможности, размера и условий предоставления кредита. Оценка финансового состояния заемщика производится с учетом тенденций в изменении финансового состояния и факторов, влияющих на эти изменения. С этой целью анализируют

· динамику оценочных показателей, 
· структуру статей баланса, 
· качество активов, 
· основные направления хозяйственно-финансовой деятельности предприятия.

· Количественный анализ финансового состояния Заемщика предполагает оценку следующих групп оценочных показателей:

· коэффициентов ликвидности;

· коэффициентов соотношения собственных и заемных средств;

· показателей оборачиваемости и рентабельности.

После расчета основных оценочных показателей в каждой из групп, заемщику присваивается категория по большинству из этих показателей на основе сравнения рассчитанных значений с нормативными. Для показателей третьей группы (Оборачиваемость и рентабельность) за исключением рентабельности продукции/продаж не устанавливаются оптимальные или критические значения ввиду большой зависимости этих значений от специфики предприятия, отраслевой принадлежности и других конкретных условий. Оценка результатов расчетов этих показателей основана, главным образом, на сравнении их значений в динамике.

Далее, на основании определенных категорий показателей, в соответствии с их весами, рассчитывается сумма баллов Заемщика. Заключительным этапом рейтинговой оценки кредитоспособности является определение класса заемщика, проводимое на основе рассчитанной суммы баллов.
Оценка риска кредитования клиентов ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

 Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )

Согласно Регламенту СБ РФ по вопросам присвоения корпоративным клиентам категорий кредитного риска и установления лимитов риска, их мониторинга, актуализации и контроля оценивается влияние финансового состояния корпоративного клиента (по совокупности показателей, характеризующих наличие, размещение и использование финансовых ресурсов) на его способность к погашению обязательств по кредитам.

Оценка производится на основании сформированного аналитического баланса и включает расчет и анализ следующих показателей:

 

Таблица 21. Показатели финансового состояния, используемые для оценки кредитоспособности организации-заемщика

	 Показатели
	Расчетная формула
	Значение показателя

	
	
	01.01.2008
	01.01.2009

	1. Коэффициент автономии (независимости)
	К1
	собственный капитал / (обязательства + собственный капитал)
	0.49
	0.499

	2. Доля оборотных активов в общей величине совокупных активов
	К2
	текущие активы / активы
	0.588
	0.644

	3. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами
	К3
	(собственный капитал – внеоборотные активы) / оборотные активы
	0.133
	0.223

	4. Коэффициент текущей ликвидности
	К4
	текущие активы / краткосрочные обязательства
	1.308
	1.415

	5. Коэффициент абсолютной ликвидности
	К5
	денежные средства / краткосрочные обязательства
	0.02
	0.039

	6. Коэффициент рентабельности активов
	К6
	прибыль до налогообложения / средняя стоимость активов
	0.186
	0.203

	7. Коэффициент оборачиваемости активов
	К7
	выручка (нетто) от продажи / средняя стоимость активов
	2.321
	2.516


 

В зависимости от фактических значений по каждому коэффициенту определим значение переменной «Величина коэффициента»: 

Таблица 22. Определение «Величины коэффициента» 

	Период
	Коэф-фициент
	Значение
	Диапазон
	Величина коэффициента
	Финансовое состояние клиента

	за 2007
	К1
	0.49
	0,3 - 0,5
	Средний
	Среднее качество

	
	К2
	0.588
	0,4 - 0,6
	Средний
	Среднее качество

	
	К3
	0.133
	0,0 - 0,2
	Низкий
	Неблагополучие

	
	К4
	1.308
	1,3 - 1,5
	Средний
	Среднее качество

	
	К5
	0.02
	0,02 - 0,05
	Низкий
	Неблагополучие

	
	К6
	0.186
	0,1 - 0,2
	Высокий
	Относительное благополучие

	
	К7
	2.321
	выше 1,0
	Очень высокий
	Благополучие

	за 2008
	К1
	0.499
	0,3 - 0,5
	Средний
	Среднее качество

	
	К2
	0.644
	0,6 - 0,8
	Высокий
	Относительное благополучие

	
	К3
	0.223
	0,2 - 0,5
	Средний
	Среднее качество

	
	К4
	1.415
	1,3 - 1,5
	Средний
	Среднее качество

	
	К5
	0.039
	0,02 - 0,05
	Низкий
	Неблагополучие

	
	К6
	0.203
	более 0,2
	Очень высокий
	Благополучие

	
	К7
	2.516
	выше 1,0
	Очень высокий
	Благополучие


 

На основе полученных данных рассчитаем комплексный показатель оценки финансового состояния корпоративного клиента по формуле: 

F = 0.075 x N1 + 0.3 x N2 + 0.5 x N3 + 0.7 x N4 + 0.925 x N5

 

Таблица 23. Определение величины показателей N и F

	 Период
	Показатель
	Группы по значениям «Величина коэффициента»
	Количество попаданий в группу
	Значение показателя

	за 2007
	N1
	Очень низкий
	0
	0

	
	N2
	Низкий
	2
	0.286

	
	N3
	Средний
	3
	0.429

	
	N4
	Высокий
	1
	0.143

	
	N5
	Очень высокий
	1
	0.142

	
	F
	0.532

	за 2008
	N1
	Очень низкий
	0
	0

	
	N2
	Низкий
	1
	0.143

	
	N3
	Средний
	3
	0.429

	
	N4
	Высокий
	1
	0.143

	
	N5
	Очень высокий
	2
	0.285

	
	F
	0.621


 

Рисунок 19, 20. Состав комплексного показателя оценки финансового состояния клиента

	 за 2007 г.
	за 2008 г.
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На основе проведенного анализа финансовое состояние корпоративного клиента может быть оценено как относительно благополучное, при этом степень оценочной уверенности составляет 71%. Показатель комплексной оценки финансового состояния корпоративного клиента не достиг стоп-значения, поэтому кредитование ЗАО "Арсенал" считается возможным с умеренной степенью риска.

За анализируемый период финансовое состояние ЗАО «Арсенал» незначительно улучшилось.

Инвестор
Как быстро оценить эффективность управления компанией? Естественно, с помощью показателей, показывающих как в компании используются имеющиеся ресурсы. Эти показатели дают представление о том, насколько компания эффективна по отношению к другим и к отрасли в целом. Это:

· Рентабельность активов,

· Возврат на инвестиции,

· Рентабельность собственного капитала.

Рентабельность активов (ROA) показывает, насколько эффективно руководство использует активы. Этот показатель лучше смотреть в динамке. Чем выше ROA, тем эффективнее используются активы.

Если показатель имеет тенденцию к падению, управление неэффективно. Выводы сделайте сами.

Возврат на инвестиции показывает степень эффективности использования заемного капитала. Быстрый возврат говорит о способности компании к росту и увеличению доли рынка. Это означает, что руководство умеет работать с серьезными инвестициями.

Рентабельность собственного капитала (ROE) измеряет уровень доходности средств собственников (акционеров) компании. Чем она выше, тем выше доход собственников. К сожалению, ROE не учитывает влияния долга, что искажает истину.

Пример расчета показателей здесь. Пункты 12,9,3 соответственно.
	Анализ рентабельности ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.

Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ перейти на сайт разработчика(скачать или )


	1. Рентабельность продаж (Р1) определяется отношением прибыли (убытка) от продажи товаров, продукции, работ, услуг к выручке от продажи.

	Р1 = стр.050/стр.010*100%
	Р1пред-щий
	11.25%
	 

	 
	Р1отчетный
	10.26%
	 

	 
	Изменение
	-0.99%
	отрицательная тенденция

	2. Общая рентабельность продаж (Р2) определяется отношением балансовой прибыли (убытка) к выручке от продажи товаров, продукции, работ, услуг.

	Р2 = стр.140/стр.010*100%
	Р2пред-щий
	8.0%
	 

	 
	Р2отчетный
	8.05%
	 

	 
	Изменение
	0.05%
	положительная тенденция

	Прибыль от продажи товаров, работ, услуг увеличивается медленными темпами по сравнению с прибылью, полученной из других источников, повышается уровень диверсификации производства.

 

	3. Рентабельность собственного капитала (Р3) по балансовой прибыли определяется отношением балансовой прибыли (убытка) к собственному капиталу.

	Р3=               стр.140*100%             .
	Р3пред-щий
	39.59%
	 

	      ф№1,(стр.490н+стр.490к)/2
	Р3отчетный
	40.9%
	 

	 
	Изменение
	1.32%
	положительная тенденция

	Улучшается использование собственного капитала, повышается ликвидность предприятия, повышается статус собственников предприятия. Возможно повышение уровня котировок ценных бумаг данного предприятия, в случае их наличия.

 

	4. Экономическая рентабельность (Р4) определяется отношением балансовой прибыли (убытка) к имуществу предприятия.

	Р4=       __  стр.140*100%             .
	Р4пред-щий
	18.56%
	 

	      ф№1,(стр.300к+стр.300н)/2
	Р4отчетный
	20.26%
	 

	Cтавкa рефинансирования 12.5%
	Изменение
	1.69%
	положительная тенденция

	Улучшается использование имущества предприятия. Экономическая рентабельность выше ставки рефинансирования. Целесообразно увеличение потенциала предприятия за счет привлеченных заемных средств.

 

	5. Фондорентабельность (Р5) определяется отношением балансовой прибыли (убытка) к величине внеоборотных активов.

	Р5=          стр.140*100%             .
	Р5пред-щий
	41.73%
	 

	       ф№1,(стр.190н+стр.190к)/2
	Р5отчетный
	53.1%
	 

	 
	Изменение
	11.37%
	положительная тенденция

	Повышается эффективность использования внеоборотных активов, в том числе основных средств.

 

	6. Рентабельность прямых затрат определяется отношением балансовой прибыли (убытка) к себестоимости проданных товаров, продукции, работ, услуг.

	Р6 = стр.140/стр.020*100%
	Р6пред-щий
	9.46%
	 

	 
	Р6отчетный
	9.89%
	 

	 
	Изменение
	0.43%
	положительная тенденция

	Повышается рентабельность прямых затрат на производство реализованной (проданной) продукции, работ, услуг, а также затрат на приобретение и продажу товаров.

 

	7. Рентабельность перманентного капитала показывает эффективность использования капитала, вложенного в деятельность организации на длительный срок.

	Р5=                            стр.140*100%                          .
	Р7пред-щий
	33.65%
	 

	        ф№1,(стр.490к+стр.590к+стр.490н+стр.590н)/2
	Р7отчетный
	37.01%
	 

	 
	Изменение
	3.36%
	положительная тенденция

	Повышается эффективность использования перманентного капитала.

 

	8. Устойчивость экономического роста показывает какими темпами в процентах изменяется собственный капитал за счет финансово-хозяйственной деятельности.

	Р8 = стр.140-ф№4,стр.210*100%
	Р8пред-щий
	39.59%
	 

	    (стр.490н+стр.490к)/2
	Р8отчетный
	40.9%
	 

	 
	Изменение
	1.32%
	положительная тенденция

	Имеет место экономический рост, имеется возможность увеличения собственного капитала.

 

	9. Период окупаемости собственного капитала показывает число лет, в течение которых полностью окупятся вложения в данное предприятие.

	Р9 = ф№1,(стр.490н+стр.490к)/2
	Р9пред-щий
	2.5
	 

	стр.140
	Р9отчетный
	2.4
	 

	 
	Изменение
	-0.1
	отрицательная тенденция

	Сокращается период окупаемости собственного капитала. Вложения в собственный капитал окупятся за 2.4 г.

 

	10. Рентабельность затрат по прибыли до налогообложения (Р10) определяется отношением балансовой прибыли (убытка) до налогообложения к затратам, включающим себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг, а также коммерческие и управленческие расходы.

	     Р10  =        _  стр.140 * 100%         
	Р10пред-щий
	9.01%
	 

	                (стр.020+стр.030+стр.040)
	Р10отчетный
	8.97%
	 

	 
	Изменение
	-0.04%
	отрицательная тенденция

	Снижается рентабельность затрат по прибыли до налогообложения на производство реализованной (проданной) продукции, работ, услуг, а также затрат на приобретение и продажу товаров.

 

	11. Рентабельность затрат по чистой прибыли (Р11) определяется отношением чистой прибыли (убытка) к затратам, включающим себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг, а также коммерческие и управленческие расходы.

	     Р11  =          _ стр.190*100%  _         
	Р11пред-щий
	6.04%
	 

	                (стр.020+стр.030+стр.040)
	Р11отчетный
	5.74%
	 

	 
	Изменение
	-0.29%
	отрицательная тенденция

	Снижается рентабельность затрат чистой по прибыли на производство реализованной (проданной) продукции, работ, услуг, а также затрат на приобретение и продажу товаров. Рентабельность затрат по чистой прибыли снизилась в большей степени, чем рентабельность по прибыли до налогообложения. Это говорит не только о снижении эффективности основной деятельности, но и о не рациональной налоговой политике, применяемой на предприятии.

 

	12. Рентабельность активов (Р12) определяется отношением чистой прибыли (убытка) к средней величине активов за анализируемый период

	   Р12 =              стр.190*100%            .
	Р12пред-щий
	12.44%
	 

	           ф№1,(стр.300к+стр.300н)/2
	Р12отчетный
	12.97%
	 

	 
	Изменение
	0.54%
	положительная тенденция

	Повышается рентабельность активов по чистой прибыли 

 

	13. Рентабельность собственного капитала (Р13) по чистой прибыли определяется отношением чистой прибыли (убытка) к собственному капиталу.

	   Р13 =              стр.190*100%             .
	Р13пред-щий
	26.52%
	 

	           ф№1,(стр.490к+стр.490н)/2
	Р13отчетный
	26.2%
	 

	 
	Изменение
	-0.32%
	отрицательная тенденция

	Повышается рентабельность собственного капитала по чистой прибыли 

 


Средневзвешенная стоимость капитала
Как бизнес-риски влияют на инвестиционную привлекательность компании? Это влияние проявляется в уровне доходности, которую инвесторы рассчитывают получить от компании по ее облигациям и акциям.
Чем больше риск, тем выше должна быть доходность от вложения капитала. Именно после ее расчета принимаются решения, стоит ли инвестировать в тот или иной бизнес.
Существует два источника капитала: долг и продажа облигаций (выпуск акций). Оба варианта подразумевают выплату процентов либо дивидендов. Средняя стоимость этих источников капитала, исчисленная пропорционально доле каждого, называется средневзвешенной стоимостью капитала 
	Расчет средневзвешенной стоимости капитала ЗАО "Арсенал" на 01.01.2009 г.
Отчет сформирован автоматически с помощью программы ФинЭкАнализ (скачать)
или 
перейти на сайт разработчика
Одним из основных методов оценки бизнеса выступает метод дисконтированных денежных потоков. Приведение величины будущих потоков денежных средств к текущему моменту времени невозможен без расчета ставки дисконта. В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования. 

Ставку дисконта можно также определить как стоимость привлечения капитала из различных источников. Стоимость привлечения капитала должна рассчитываться с учетом трех факторов: 

1. наличие у многих предприятий различных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней компенсации; 

2. необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени; 

3. фактор риска. 

Для денежного потока для всего инвестированного капитала применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства (ставка отдачи на заемные средства является процентной ставкой банка по кредитам), где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала. Такая ставка дисконта называется средневзвешенной стоимостью капитала (Weighted Average Cost of Capital – WACC). Данный показатель используется и при расчете такого популярного ныне показателя как EVA (экономическая добавленная стоимость). Согласно общепринятой концепции, WACC рассчитывается следующим образом: 
WACC = РЗК * dЗК + РСК * dСК, 

РЗК — цена заемного капитала; 
dЗК — доля заемного капитала в структуре капитала;
РСК — цена собственного капитала;
dСК — доля собственного капитала в структуре капитала.

Расчет промежуточных показателей: 

1. Безрисковая ставка доходности представляет собой ставку по срочным депозитам, скорректированную на уровень инфляции, за 2008 г.
R = (Ron - I) / (1 + I) = (5.0 – 13.4) / (1 + 0.13) = -7.4%
Уровень номинальной безрисковой ставки оказался ниже уровня инфляции. В условиях современной России значение номинальной безрисковой ставки, основанной на доходности правительственных облигаций, не может использоваться в методе дисконтированных денежных потоков. Однако в расчете средневзвешенной стоимости капитала отрицательное значение безрисковой ставки допустимо. 

2. Рыночная премия за риск составляет 4.16%. Отсюда определим среднюю доходность акций на фондовом рынке: 
Rm = 4.16 -7.4 = 11.56%
Вложение средств в акции российских предприятий внутри страны очень рискованно, так как премия за риск превышает доходность акций на фондовом рынке. 

3. Оценка риска вложений в предприятие (коэффициента «бета» для фирм, чьи акции не обращаются на фондовом рынке) на основе методики рейтинговой оценки финансового состояния заемщика:
Во-первых необходимо произвести оценку результатов расчетов шести коэффициентов, которая заключается в присвоении заемщику категории по каждому из этих показателей на основе сравнения полученных значений с установленными достаточными используя расчет по методике определения кредитоспособности заемщика на основе методологических разработок Сбербанка РФ. 
Анализируемое предприятие относится ко второму классу кредитоспособности (общий балл находится в диапазоне от 1,25 до 2,35, а значение коэффициента К5 находится на уровне 2 класса кредитоспособности). Таким образом, риск данного вложения можно оценить как средний по рынку и присвоить показателю «бета» значение равное 1.42

Полученное расчетное значение показателя «бета» необходимо скорректировать на коэффициент, характеризующий амплитуду колебаний общей доходности акций компаний данной отрасли по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом. 

Исходя из статистических данных амплитуда колебаний общей доходности акций компаний отрасли «сама отрасль» по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом за 2008 год составило 2.79

Итоговое значение показателя «бета» по ЗАО "Арсенал" в 2008 году составляет 1.42
4. Оценим риск вложений в малое предприятие. Для этого рассчитаем стоимость реализации активов организации, а также текущие обязательства по кредитам и расчетам: 
Таблица 24. Стоимость реализации активов организации, и текущие обязательства по кредитам и расчетам

	Наименование показателя
	Код строки
	Балансовое значение
	Переоцененное значение

	Запасы
	210
	89840
	74134

	НДС по приобретенным ценностям
	220
	201
	

	Дебиторская задолженность
	230+240 
	24247
	19397

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	
	

	Денежные средства
	260
	3205
	3205

	Прочие оборотные активы
	270
	
	

	ИТОГО оборотные активы
	 
	117493
	96736.6

	Краткосрочные кредиты и займы
	610
	10849
	10849

	Кредиторская задолженность
	620
	65046
	65046

	Задолженность перед участниками по выплате доходов
	630
	45
	45

	Прочие краткосрочные обязательства
	660
	
	

	ИТОГО текущие обязательства по кредитам и расчетам
	 
	75940
	75940

	Скорректированный коэффициент текущей ликвидности
	 
	 
	1.274

	 

Таким образом, на основе проведенного анализа можно сделать вывод о том, что риск вложения средств в ЗАО "Арсенал" можно оценит как высокий, и присвоить ему значение 0.35

5. Премия за закрытость компании составляет 75% от безрисковой ставки и равна -5.55 %.

6. Рассчитаем стоимость собственного капитала предприятия: 
PCK = R+bt*(Rm-R)+x+y+f = -7.4+1.42*(11.56 -7.4)+0.35 -5.55+1.73 = 16.05%
Стоимость собственного капитала ЗАО "Арсенал" равна средней доходности акций на фондовом рынке, то есть доходность для владельцев можно оценить как среднюю в данной отрасли. 

7. Следующим шагом определим стоимость заемного капитала предприятия: 
PSK = r*(1-T) = 9.9*(1-0.24) = 7.52%
Стоимость собственного капитала предприятия значительно выше стоимости заемного капитала. Это говорит о том, что вложения средств собственников в данное предприятие являются выгодными, а привлечение кредитов для осуществления рентабельных инвестиционных проектов целесообразно в данных условиях финансирования. 

8. Средневзвешенная стоимость капитала: 
WACC = PSK*dSK+PCK*dCK = 7.52*0.46+16.05*0.5 = 11.48%
Значение показателя WACC довольно низкое, что может свидетельствовать о повышении стоимости данного предприятии во времени 


4. Аудитор. Цель применения аналитических процедур - определение нетипичных ситуаций в деятельности предприятия и его отчетности. 

Существенные разницы между данными отчетности за текущий период и информацией прошлых лет, называют необычайными колебаниями. Одна из причин необычайных колебаний - преднамеренные и непреднамеренные ошибки в учете и отчетности. 
Если сумма необычайных колебаний велика, то аудитор должен установить их причины и определить, является ли это результатом воздействия нормальных экономических явлений или ошибкой. Для этого он проводит:
· анализ ликвидности баланса;

· анализ финансового состояния и платежеспособности;

· анализ динамики и структуры статей баланса;

· факторный анализ прибыли.
5. Арбитражный управляющий. Его заботит перспектива восстановления платежеспособности, наличие признаков фиктивного банкротства. Его работа регламентирована законом, и анализ тоже. Он проводит:
· Оценку финансового состояния в соответствии с распоряжением ФУДН №31-p

· Расчет показателей в соответствии с правилами проведения арбитражным управляющим финансового анализа по постановлению Правительства РФ №367

· Определение признаков фиктивного и преднамеренного банкротства в соответствии с постановлением Правительства РФ №855

Пример анализа здесь.
Заключение 
Данная книга не является исчерпывающим пособием по финансовому анализу. В ней затронуты только основные вопросы этой дисциплины, и акцент сделан на практической полезности. 
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