Тема 1. Система цен государства и ценовая политика предприятия.

До 1992 года в нашей стране существовало три основных разновидности цены:

- оптовая цена промышленности;

- оптовая цена предприятия;

- розничная цена.

В результате перехода к рыночному ценообразованию в апреле 1992 г. оптовая цена промышленности трансформировалась в цену оптово-сбытового звена и стала называться отпускной ценой. 

В настоящее время государство осуществляет ценовое регулирование, которое реализуется в следующих формах:

1. государственное лимитирование уровня цен на отдельные виды товаров;

2. выделение средств из бюджета для поддержания определённого уровня цен на отдельные виды товаров (например, некоторые медикаменты);

3. монопольное установление цен государством (сдаточные цены для золотодобытчиков);

4. косвенное регулирование цен путём установления определённых ставок косвенных налогов и таможенных пошлин.

Управление ценами на предприятии осуществляется финансовыми или экономическими службами предприятия в соответствии с действующими системами цен и тарифов и финансовой политикой предприятия. При планировании цен необходимо учитывать внешние факторы воздействия на экономическую среду предприятия, внутреннюю политику предприятия и государственную политику в области ценообразования.

Главными элементами базовой цены предприятия по-прежнему остались затраты и прибыль. Цена = Затраты + Прибыль. При этом прибыль включается в цену исходя из соответствующей нормы рентабельности (в среднем по промышленным предприятиям рентабельность закладывается в цену на уровне 20-25 %).

Цена на конкретный вид продукции зависит от спроса и предложения на эту продукцию. Спрос и предложение характеризуются эластичностью. Ценовая эластичность спроса – степень чувствительности потребителей к изменениям цены продаваемого им товара. Если потребители реагируют на изменение цены на продукцию предприятия, то спрос характеризуется как эластичный. В этом случае, как правило, при снижении цены увеличивается объём продаж, а при росте цен объём продаж, наоборот, снижается. Ценовая эластичность предложения определяется в зависимости от реакции производителей на изменение рыночных цен на реализуемые ими товары. Если предприятие не может быстро изменить объём производства и адаптировать его к изменившимся ценовым условиям, то предложение оказывается неэластичным и перед предприятием возникает либо проблема затоваривания, либо недополучения прибыли из-за неспособности насытить возросший спрос.

Управляя ценами менеджеры могут повышать их и надеяться на рост выручки от реализации за счёт роста цен, но можно снижать цены и надеяться на рост выручки за счёт увеличения объёмов продаж при снижении цен. 

Важнейшим элементом ценовой политики предприятия является определение базовой цены: затраты + прибыль. Базовая цена представляет собой минимально необходимую цену реализации товара для удовлетворения внутренних потребностей предприятия в выгодности производства конкретной продукции. Базовая цена и рыночная цена товара отклоняются друг от друга под влиянием спроса и предложения. Поскольку основным элементом цены являются затраты, то их изучение, планирование, анализ их состава и структуры, исследование их динамики и их минимизация являются одной из важнейших задач предприятия.

После анализа спроса, расчётной суммы издержек и цен конкурентов предприятие готово к выбору цены собственного товара. Цена эта будет находиться в пределах между слишком низкой, не обеспечивающей прибыли, и слишком высокой, препятствующей формированию спроса. Минимально возможная цена определяется себестоимостью продукции, максимальная - наличием каких-то уникальных достоинств в товаре компании. Цены товаров конкурентов и товаров-заменителей дают средний уровень, которого фирме и следует придерживаться при назначении цены.

При формировании цен предприятия используют следующие методы ценообразования: 

1.) Средние издержки плюс прибыль

2.) Анализ безубыточности и обеспечения  целевой прибыли

3.) Установление цены, исходя из ощущаемой ценности товара

4.) Установление цены на основе уровня текущих цен

5.) Установление цены на основе закрытых торгов.

1). Расчет цены по методу «средние издержки плюс прибыль». Самый простой способ ценообразования заключается в начислении определенной наценки на себестоимость товара. Этот способ широко используется как в рыночных, так и в нерыночных секторах экономики. 

Стандартными наценками пользоваться как правило нелогично, для установления оптимальной цены необходимо учитывать особенности текущего спроса и конкуренции. И всё же методика расчета цен на основе наценок остаётся популярной по ряду причин. Во-первых, продавцы больше знают об издержках, чем о спросе. Привязывая цену к издержкам,  продавец    упрощает  для себя проблему ценообразования. Ему не приходится слишком часто корректировать цены в зависимости от спроса. Во-вторых, если этим методом ценообразования пользуются все предприятия отрасли, их цены скорее всего будут схожими. Поэтому ценовая конкуренция сводится к минимуму. В-третьих, многие считают методику расчета «средние издержки плюс прибыль» более справедливой по отношению и к покупателям, и к продавцам. При высоком спросе продавцы не наживаются за счет покупателей и вместе с тем имеют возможность получить справедливую норму прибыли на вложенный капитал.

2) Расчет цены на основе анализа безубыточности и обеспечения целевой прибыли. Это еще один метод ценообразования на основе издержек. Предприятие стремится установить цену, которая обеспечит ей желаемый объем прибыли. Такая методика ценообразования основывается на расчёте точки безубыточности. Точка безубыточности показывает такой объём товара в натуральных единицах измерения или объём выручки от реализации, при которых предприятие уже не будет иметь убытка, но ещё не будет иметь прибыли, а каждая дополнительно проданная единица товара будет приносить прибыль.

3) Установление цены исходя из ощущаемой ценности товара. Все большее число предприятий  при расчете цены начинают исходить из ощущаемой ценности своих товаров. Основным фактором ценообразования они считают не издержки продавца, а восприятие товара покупателями. Для формирования в сознании потребителей представления о ценности товара в комплексах маркетинга используются неценовые способы воздействия. Цена в этом случае призвана соответствовать ощущаемой ценностной значимости товара. Это наблюдается, например, в том, что многие идентичные товары в разных местах стоят по-разному. Как правило, цена повышается при более высоком уровне сервиса, например, очень часто цены на одни и те же продукты питания в супермаркетах выше, чем в небольших магазинах, так как продукты развешаны, красиво упакованы, собраны в часто потребляемые наборы и т.п. Кроме того, цена повышается благодаря использованию «уровня потребления, бросающегося в глаза». Многие покупатели с высоким уровнем дохода считают ниже своего достоинства стоять в очереди в небольшом магазинчике с низкими ценами.

Предприятию  необходимо выявить, какие ценностные представления имеются в сознании потребителей о товарах конкурентов и как много они готовы заплатить за каждую выгоду, присовокупленную к предложению. Если продавец запросит больше признаваемой покупателем ценностной значимости товара, сбыт  компании окажется ниже, чем мог бы быть. Многие компании завышают цены своих товаров, и те плохо идут на рынке. 

Другие фирмы, наоборот, назначают на свои товары слишком низкие цены. Тогда эти товары прекрасно идут на рынке, но приносят фирме меньше поступлений, чем могли бы при цене, повышенной до уровня их ценностной значимости в представлении покупателей. Камень преткновения метода ценообразования на основе ощущаемой ценности товара - необходимость точного определения восприятия рынком ценности данного предложения.

4) Установление цены на основе уровня текущих цен. Назначая цену с учетом уровня текущих цен, фирма в основном отталкивается от цен конкурентов и меньше внимания обращает на показатели собственных издержек или спроса. Она может назначить  цену   на   уровне,   выше    или   ниже   уровня   цен   своих   конкурентов.  

5). Назначение  цен на основе закрытых торгов. Конкурентное ценообразование применяется и в случаях борьбы фирм за подряды в ходе торгов. В подобных ситуациях при назначении своей цены фирма отталкивается от ожидаемых ценовых предложений конкурентов, а не от взаимоотношений между этой ценой и показателями собственных издержек или спроса. Фирме хочется завоевать контракт, а для этого нужно запросить цену ниже, чем у других. Однако цена эта не может быть ниже себестоимости, иначе фирма нанесет сама себе финансовый урон. Результирующий эффект этих двух факторов, воздействующих в противоположных направлениях, описывается через ожидаемую прибыль от заявок (произведение возможной прибыли этой фирмы на вероятность получения контракта).

Вопросы изменения цен на продукцию предприятия, соотношения в цене затрат и прибыли, влияния изменения цен на объёмы продаж являются предметом изучения  финансового маркетинга.

Тема 2. Управление затратами и максимизация прибыли предприятия.

Управление затратами – это процесс управленческих действий, направленных на оптимизацию затрат с целью повышения эффективности работы предприятия. Схемы управления затратами делятся на три группы в зависимости от того, на какой срок рассчитано их применение. Различают схемы управления затратами в краткосрочном и среднесрочном периодах и в долгосрочной перспективе. Самые сложные схемы управления применяются в долгосрочном периоде, так как в этом случае планируются действия с будущими затратами. В среднесрочном периоде для управления затратами используются механизмы мотивации или различные модели хозрасчёта, благодаря которым осуществляется увязка оплаты труда менеджеров к результатам работы предприятия или подразделения.

Первые шаги в управлении затратами лучше всего делать в расчёте на отдачу в ближайшее время, то есть в краткосрочном периоде. При этом самым распространённым способом управления затратами является их снижение. Затраты анализируются, делятся в соответствии с их классификацией на постоянные и переменные, прямые и косвенные, производственные и непроизводственные, а затем выделяются основные статьи, имеющие в затратах наибольший удельный вес (так называемые драйверы затрат). Кроме того, отслеживается динамика затрат, их сезонные колебания, устанавливаются нормативы, применяются различные модели управления оборотными средствами.

Управление затратами в краткосрочном периоде может быть ориентировано как на снижение, так и на рост затрат. В том случае, если предприятие планирует рост затрат, то оно должно получить темпы роста объёмов продаж выше, чем темпы роста затрат, только в этом случае предприятие получит дополнительную прибыль. Если менеджеры планируют минимизацию затрат, то должен  как минимум сохраниться прежний объём производства и реализации продукции, если же планируется рост затрат, то необходимо достичь максимизации отдачи путём увеличения объёмов реализации продукции.

Управление затратами предприятия включает:

1. Выбор критерия рационального уровня затрат и постановка цели (минимизация затрат при заданном объёме выпуска или максимизация отдачи при заданном уровне затрат)

2. Прогнозирование и планирование затрат на производство и реализацию продукции.

3. Нормирование затрат.

4. Учёт затрат и калькулирование себестоимости.

5. Анализ и контроль за динамикой затрат.

6. Выявление резервов снижения затрат на производство и реализацию.

Принимая решение о критериях выбора затрат и установлении конкретной цены на продукцию производитель должен запланировать определённый объём производства при таких затратах и ценах, которые обеспечивают максимум прибыли. В экономике существует так называемое правило максимума прибыли, в соответствии с которым предприятие достигает максимума прибыли в случае равенства предельной выручки с предельными издержками, которое определяет равновесную цену, или в случае максимально возможного их приближения.

Предельная выручка – это выручка с каждой дополнительно проданной единицы продукции, предельные затраты – затраты на каждую дополнительно произведённую единицу продукции. Так, например, если предприятие продавало 5 единиц изделий по цене 100 руб. за изделие, то выручка от реализации составит 500 рублей, а если предприятие продаст 6 изделий, то выручка уже будет 600 рублей, а предельная выручка – 100 рублей (600-500). В таблице 1 показан расчёт максимума прибыли при снижении цен и увеличении объёма продаж.

Расчет оптимального варианта для получения максимальной прибыли

	Продано единиц продукции
	Цена за единицу, руб.
	Выручка от реализации, руб.
	Затраты на реализацию (издержки)

руб.
	Прибыль руб.

(3-4)
	Предельная выручка от реализации, руб.
	Предельные издержки, руб.
	Разность предельной выручки и предельных издержек, руб.

(6-7)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	0
	160
	0
	284
	-284
	
	
	

	1
	150
	150
	355
	-205
	150

(150 – 0)
	71

(355 – 284)
	79

(150 – 71)

	2
	140
	280
	377
	-97
	130

(280 – 150)
	22

(377 – 355)
	108

(130 – 22)

	3
	130
	390
	394
	-4
	110
	17
	93

	4
	120
	480
	409
	71
	90
	15
	75

	5
	110
	550
	423
	127
	70
	14
	56

	6
	100
	600
	465
	135
	50
	42
	8

	7
	90
	630
	505
	125
	30
	40
	-10

	8
	80
	640
	562
	78
	10
	57
	-47

	9
	70
	630
	647
	-17
	-10
	85
	-95

	10
	60
	600
	751
	-151
	-30
	104
	-134


Тема 3. Эффект производственного рычага.

Эффект производственного рычага (ЭПР) состоит в том, что при росте переменных затрат и объёмов производства темпы роста прибыли будут выше, чем темпы роста производства при условии реализации всей произведённой продукции.

Пример. Затраты предприятия составляют 800 рублей, в  том числе постоянные – 200 руб., переменные – 600 руб. Предприятие производит 10 единиц изделий по цене 100 руб. за изделие. Выручка от реализации составляет 1000 руб. (100*10), а прибыль – 200 руб. (1000 – 800). Предприятие наращивает объёмы производства и увеличивает переменные затраты до 700 руб., то есть на 16,7 %, постоянные затраты не изменятся, а выручка возрастёт также на 16,7 % и, следовательно, составит 1167 руб. В этом случае прибыль предприятия будет равна 267 руб. (1167 – 700 – 200), то есть возрастёт на 33,5 %. Таким образом, при росте затрат на 16,7 % прибыль возрастёт на 33,5 %, то есть темпы роста прибыли в два раза выше темпов роста затрат. В этом превышении проявляется ЭПР. В данном случае ЭПР равен 2. Если это предприятие будет наращивать затраты на 10 %, то прибыль должна будет возрасти на 20 % (10*2), если предприятие нарастит затраты на 5 %, то прибыль должна будет возрасти на 10 % (5*2). 

ЭПР можно рассчитать по формуле: 

ЭПР = ВМ/П, где  В - валовая маржа, рассчитываемая как разность между выручкой от реализации и переменными затратами (ВМ=В - ПРЗ), или, по-другому, ВМ=П + ПСЗ (прибыль плюс постоянные затраты), П – прибыль предприятия. Для нашего примера ЭПР = (1000 – 600)/200 = 2. 

Разная структура постоянных и переменных затрат в составе затрат предприятия даёт разные величины ЭПР. Финансовый менеджер должен оценить выгодность структуры затрат. Для этого, кроме ЭПР, рассчитываются показатели порога финансовой устойчивости (ПФУ) и запаса финансовой устойчивости (ЗФУ). Порог финансовой устойчивости (точка безубыточности, порог рентабельности) – это такая величина выручки от реализации, при которой предприятие уже не имеет убытка, но ещё не имеет прибыли, то есть выручка от реализации равна затратам. ПФУ рассчитывается по формуле:

ПФУ = 
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где ПСЗ – постоянные затраты, ВМ- валовая маржа, В – выручка от реализации. 

Для нашего примера ПФУ = 200 : (400 : 1000) = 200 : 0,4 = 500 руб. Это означает, что при достижении выручкой от реализации объёма 500 руб. предприятие уже не будет иметь убытка, а каждая дополнительно проданная единица товара уже будет приносить прибыль. 

ПФУ является важным показателем устойчивости предприятия. Чем выше ПФУ, тем труднее его перешагнуть. Снижения ПФУ можно добиться путём наращивания валовой маржи и сокращения постоянных издержек. Лучшим для предприятия является состояние, когда низкие постоянные издержки сочетаются с высокой валовой маржой. Задачей финансового менеджера является поиск наиболее выгодного сочетания переменных и постоянных затрат, цены продукции и объёма производства. Решение задачи может быть достигнуто разными способами: путём роста объёмов реализации за счёт снижения цен или за счёт роста расходов на рекламу или на оплату труда высококвалифицированных финансовых менеджеров. Умение оценить силу воздействия операционного рычага (ЭПР), ПФУ и ЗФУ позволяет менеджеру определить уровень влияния изменения объёмов продаж на прибыль и финансовое состояние предприятия в целом. Для интерпретации результатов анализа практиками разработан перечень вопросов по управлению затратами, максимизации прибыли, снижению налоговых платежей и по другим вопросам деятельности предприятия. 

1. Нужно ли повышать цены?

2. Может ли повышение цен привести к снижению прибыли?

3. Нужно ли снижать цены?

4.  Может ли снижение цен привести к снижению прибыли?

5. Можно ли сократить затраты по статьям драйверам затрат?

6. Нужно ли сокращать или повышать объём производства определённых видов продукции?

7. Нужно ли изменять ассортимент?

При ответе на каждый вопрос анализируется изменение валовой маржи и прибыли.

ЗФУ (запас финансовой устойчивости) показывает, на какую величину предприятие может снизить выручку по сравнению с её настоящей величиной, чтобы предприятие не имело убытка. ЗФУ рассчитывается как разность между выручкой и порогом финансовой устойчивости по формуле:

ЗФУ = В – ПФУ.  Для нашего примера ЗФУ = 1000 – 500 = 500 руб. или 50 % к выручке (500 / 1000 * 100 %). В данном случае предприятие может снизить выручку в два раза от её фактического объёма и при этом все равно не будет иметь убытков. 

Порог финансовой устойчивости определяется не только в денежном выражении, но и в натуральных единицах. В этом случае он называется пороговый объём производства – ПОП и показывает такой объём производства, при котором предприятие обеспечивает безубыточную деятельность, то есть при этом объёме предприятие не имеет ни прибыли, ни убытка, а каждая дополнительно проданная единица уже будет приносить прибыль.
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Для нашего примера:

ПОП = 500/100 = 5              или    ПОП = 200 / (100 – 60) = 5

Переменные затраты на единицу определяются путём деления всей суммы переменных затрат на объём производства в натуральном измерении (600/10 = 60). 

Для расчёта вышеперечисленных показателей проводится операционный анализ для релевантных периодов времени, то есть для таких периодов, в которых при наращивании объёмов производства не требуется нового скачка постоянных затрат и они действительно не меняют своей величины. Операционный анализ позволяет увязать величину постоянных и переменных затрат и уровень цены реализации с объёмами производства. С помощью операционного анализа можно определить также максимум прибыли (правило максимума прибыли). Связь прибыли с ЗФУ и структурой затрат выражается в формуле:

П = ЗФУ * ВМ/В, где ВМ/В – коэффициент валовой маржи, показывающий долю валовой маржи в выручке.

При проведении операционного анализа необходимо учитывать особенности поведения переменных и постоянных затрат в релевантном периоде при изменении объёмов производства. Влияние объёма производства на динамику затрат отражено в таблице 2.

Таблица 2.

	Объём производства
	Переменные затраты
	Постоянные затраты

	
	На весь объём производства
	На единицу продукции
	На весь объём производства
	На единицу продукции

	Растёт
	Растут
	Неизменны
	Неизменны
	Снижаются

	Снижается
	Снижаются
	Неизменны
	Неизменны
	Растут


Примеры.

1. Предприятие решило увеличить объём производства на 20 % со 100 до 120 тыс.руб. Переменные издержки на объём 100 тыс.руб.  составляют 31 тыс.руб. Постоянные издержки 8 тыс.руб. Найти сумму прибыли, которую предприятие получит при повышении объёмов производства. Расчёт осуществить двумя способами: традиционным способом и с помощью ЭПР.

Решение.

1 способ. Рассчитаем переменные затраты при возросшем на 20 % объёме производства. 31 * 1,2 = 37,2 тыс.руб. Рассчитаем прибыль как разность между выручкой от реализации и затратами. 120 – 37,2 – 8 = 74,8 тыс.руб. Рассчитаем прибыль, которую предприятие получало до повышения объёма производства. 100 – 31 – 8 = 61 тыс.руб. Таким образом предприятие получит дополнительно 13,8 тыс.руб. прибыли (74,8 – 61).

2 способ. Рассчитаем ЭПР. ЭПР = (100 – 31) / 61 = 1,13115. Если объём производства возрастёт на 20 %, то в соответствии с эффектом производственного рычага прибыль должна возрасти на 22,623 % (20 * 1,13115). Тогда предприятие получит дополнительно 13,8 тыс.руб. прибыли (22,623 % * 61 : 100 %), а вся сумма прибыли составит 74,8 тыс.руб. (13,8 + 61).

2. Рассчитать ЭПР, прибыль, ПФУ, ЗФУ, коэффициент валовой маржи. Результаты занести в таблицу для двух вариантов: до и после изменения объёма производства. Исходные данные: выручка от реализации составляет 40 000 тыс. руб., переменные издержки – 31 000 тыс.руб., постоянные издержки – 3 000 тыс.руб., объём производства увеличивается на 10 %.

Таблица 3.

	Показатели
	До повышения объёма производства
	После повышения объёма производства

	Выручка (В)
	40 000
	44 000

	Переменные затраты (ПРЗ)
	31 000
	34 100

	Валовая маржа (ВМ)
	9 000
	9 900

	Коэффициент ВМ (КВМ)
	9 000/40000=0,225
	9900/44000=0,225

	Постоянные затраты (ПСЗ)
	3 000
	3 000

	ПФУ
	3000/0,225=13333,33
	3000/0,225=13333,33

	ЗФУ
	40000 -13333,33=26666,7
	44000 – 13333,33=30666,7

	Прибыль
	26666,7*0,225=6000
	30666,7*0,225=6900

	ЭПР
	9000/6000=1,5
	9000/6900=1,43


Как видно из таблицы, по мере удаления выручки от её порогового значения сила воздействия ЭПР ослабевает, ЗФУ растёт, что связано с относительным снижением доли постоянных издержек в релевантном периоде.

3. Найти ЭФР, ПОП и ПФУ, если затраты предприятия составляют 3 850 тыс.руб., в том числе постоянные – 480 тыс.руб. Предприятие реализует 900 изделий по цене 6,2 тыс.руб.

Решение. Рассчитаем выручку, переменные затраты 

и прибыль. В = 900 * 6,2 тыс.руб. = 5 580 тыс.руб. ПРЗ = 3 850 тыс.руб. – 480 тыс.руб. = 3 370 тыс.руб.. П = 5 580 тыс.руб. – 3 850 тыс.руб. = 1 730 тыс.руб. ЭПР = (5 580 – 3 370)/1730 = 1,277. ПОП = 480 тыс.руб./(6,2 тыс.руб. - 3,744 тыс.руб.) = 195,44, где 3,744 тыс.руб. – это переменные затраты на единицу. ПФУ = 480/((5580-3370):5580) = 480/0,39606 = 1211,937 тыс.руб.

ПОП = ПФУ/цена единицы = 1211,937тыс.руб./6,2 тыс.руб. = 195 единиц.


4. Предприятие реализует в год 1200 изделий по цене 25 тыс.руб. за изделие. Переменные затраты составляют 10 тыс.руб. за изделие. Постоянные затраты 11 500 тыс.руб. на весь объём производства. Маркетолог предлагает снизить цену на 10 %, считая, что при этом объём производства и реализации возрастёт на 25 %. Выгодно ли это предложение с точки зрения получения дополнительной прибыли?

Решение:

Рассчитаем прибыль до внедрения предложения маркетолога. 25 тыс.руб.*1200 – 10 тыс.руб.*1200 – 11500 тыс.руб. = 30000 – 12000 – 115000 = 6500 тыс.руб.

Прибыль после внедрения предложения составит: 22,5 тыс.руб. * 1500 – 10 тыс.руб. * 1500 – 11500 тыс.руб. = 7250 тыс.руб. Таким образом, дополнительная прибыль составит 750 тыс.руб. (7250 – 6500) и предложение маркетолога можно принять.

5. Фирма реализует изделия по цене 200 руб. за единицу, переменные издержки составляют 134 руб. на единицу, постоянные издержки 80000руб. на весь объём производства. Фирма реализует 10000 единиц изделий. Маркетолог предлагает снизить цену до 160 руб. за единицу и считает, что при этом объём реализации возрастёт на 10 %. Выгодно ли это предложение, если постоянные издержки не изменятся? Какой должна быть цена при росте объёма производства и реализации на 10 %, чтобы предприятию стало выгодным предложение маркетолога?

Решение. Рассчитаем прибыль до и после внедрения маркетолога. Прибыль до внедрения: 200 руб.* 10000 – 134 руб. * 10000 – 80000 руб. = 580000 руб. Прибыль после внедрения: 160 руб. * 11000 – 134 руб. * 11000 – 80000 руб. = 206000 руб. Таким образом, прибыль после внедрения предложения маркетолога снизится на 374000 руб. (580000 – 206000). Рассчитаем минимальную цену, необходимую для того, чтобы предложение маркетолога стало выгодным. Цену примем за х и рассчитаем прибыль равную 580000 руб. при этой цене. 11000 * х руб. – 80000 руб.  -  11000 * 134 руб. = 580000 руб.  Решим уравнение относительно х. 11000 * х = 580000 +  80000  +  1474000 

11000 * х  = 2134000, отсюда х = 194 руб. Таким образом, цена должна быть не ниже 194 руб. Если цена будет 194 руб., то предприятие не получит дополнительной прибыли, но не получит и убытка, повышение цены при сохранении объёмов реализации будет приносить дополнительную прибыль.

Тема 4.  Эффект финансового рычага. 

Методики расчёта финансового левереджа
	Е.С. Стоянова
	Уровень ЭФР = (1-Н)(ЭР-СРСП)хЗС/СС

где Н – коэффициентная ставка налога на прибыль,

ЭР – экономическая рентабельность, %,

СРСП – средняя расчётная ставка процента за кредит,

ЗС – сумма заёмных средств,

СС – сумма собственных средств

	Крейнина М.Н.
	Л = Пр/Чпр, где Л – уровень фин.левереджа, Пр – чистая прибыль, Чпр – чистая прибыль за вычетом обязательных платежей




Зарубежные экономисты оценивают оптимальный уровень ЭФР примерно в 30-50% экономической рентабельности (рентабельности активов). Если, например, рентабельность деятельности предприятия составляет 30 %, то величина ЭФР может составить от 9 до 15 %.
Поскольку на деятельность предприятия влияет как операционный, так и финансовый левередж, в литературе предлагаются методики расчета совокупного операционно-финансового левереджа. Большинство авторов предлагают определять совокупный левередж как произведение производственного и финансового левереджа. 
Ситуационная задача.

Ситуация 1. Исходные данные: Активы предприятия составляют 20 млн.руб. В пассивах 10 млн.руб – собственные средства и 10 млн.руб – заёмные средства. Средневзвешенная процентная ставка по привлекаемым кредитам  17%. Балансовая прибыль – 2 млн.руб. 

Ситуация 2. В результате осуществления нового инвестиционного проекта балансовая прибыль предприятия возрастёт до 6 млн.руб. при той же ставке % за кредит.

Ситуация 3. Балансовая прибыль предприятия составит 8 млн.руб, при этом ставка за кредит увеличится до 30%.

Выгодно ли предприятию использовать ЭФР в данных ситуациях? 

Решение.

Ситуация 1. Найдём плечо рычага и дифференциал. ПР = ЗС/СС =10/10 = 1

Д = ЭР – ПК = (2/20 * 100 %) – 17 % = 10 %  – 17% = - 7 %.

Поскольку дифференциал  -  отрицательная величина, то предприятию нет смысла брать кредит на таких условиях при уровне рентабельности 10 %.

Ситуация 2. Д = (6/20 * 100) – 17 = 30 – 17 = 13 %

ПР = 10/10 = 1

ЭФР = 13 % * 1 = 13 %.

Рентабельность предприятия в результате использования заёмных средств возрастёт на 13 %, следовательно, использование ЭФР эффективно.

Ситуация 3. 

Д = (8/20 * 100) – 30 = 40 – 30 = 10 %

ЭФР = 10 * 1 = 10 %. Использование ЭФР имеет смысл, так как рентабельность возрастает на 10 %.

В акционерных обществах расчёт ЭФР осуществляется путём расчёта прибыли на одну обыкновенную акцию. Расчёт рассмотрим на примере.
Пример. Акционерное общество с уставным капиталом 50 млн.руб. намерено расширить свою деятельность, для чего увеличивает уставный капитал до 75 млн.руб. Оно может использовать три возможности увеличения источников финансирования своей деятельности: 

1) выпуск обыкновенных акций; 

2) выпуск облигаций с фиксированным купонным процентом 15 % годовых;

3)  выпуск привилегированных акций с выплатой фиксированного дивиденда 10 %. 

В уставном капитале общества в настоящее время имеется 10000 обыкновенных акций, прибыль до выплаты налогов и процентов (EBIT) составляет 20 млн.руб., ставка налога на прибыль составляет 45 %. Рассчитать прибыль на акцию (ЕРS) для всех трёх способов финансирования деятельности общества, если проценты по облигациям относятся на затраты, а дивиденды выплачиваются из прибыли.

Для удобства расчёты сведём в таблицу. 

Таблица 4.

Тыс.руб.

	Показатели
	Обыкновенные акции
	Облигации
	Префакции

	EBIT
	20 000
	20 000
	20 000

	Проценты по облигациям
	       -
	3 750
	     -

	Прибыль до налогообложения
	20 000
	16 250
	20 000

	Налог на прибыль
	9000
	7313
	9000

	Прибыль после налогообложения
	11000
	8937
	11000

	Дивиденды по префакциям
	       -
	        -
	2500

	Доход владельцев обыкновенных акций
	11000
	8937
	8500

	Количество обыкновенных акций
	15000
	10000
	10000

	Прибыль на одну обыкновенную акцию, руб.
	733,3
	893,7
	850,0


Рассчитаем по данным этого же примера точку безразличия для выпуска обыкновенных акций и облигаций.
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(EBIT – 0)/15000 = (EBIT – 3750)/10000. Решим уравнение относительно EBIT
EBIT/15000 = (EBIT – 3750)/10000

(EBIT/ 15000) * 10000 = (EBIT – 3750)

0,666667* EBIT = EBIT – 3750

3750 = EBIT – 0,666667* EBIT

3750 = 0,333333 * EBIT

EBIT = 11250 тыс.руб.

Тема 5. Управление оборотным капиталом и источниками его финансирования.

 Понятие оборотного капитала, оборотных фондов и оборотных средств.

В процессе создания готового продукта наряду с основными средствами производства участвуют предметы труда, которые в отличие от основных средств потребляются полностью и в полном объеме отражаются в стоимости конечного продукта, изменяя при этом свою натурально-вещественную форму или физико-химические свойства. В связи с тем, что они расходуются в каждом постоянно возобновляемом производственном цикле, т.е. участвуют в обороте средств предприятия, их называют оборотными средствами, или оборотными активами, предприятия.


Наличие оборотных средств (оборотного капитала) является непременным условием для осуществления предприятием хозяйственной деятельности. Оборотные средства - это денежные средства, авансированные в оборотные производственные фонды и фонды обращения.


Сущность оборотных средств определяется их экономической ролью, необходимостью обеспечения воспроизводственного процесса, включающего как процесс производства, так и процесс обращения. В отличие от основных фондов, неоднократно участвующих в процессе производства, оборотные средства функционируют только в одном производственном цикле и независимо от способа производственного потребления полностью переносят свою стоимость на готовый продукт.

В экономической литературе не прослеживается чёткого различия между понятиями "оборотные средства" и "оборотный капитал". Как правило, их употребляют в качестве синонимов. Тем не менее, в литературе различают два понятия: оборотные средства и оборотные фонды.

Под оборотными фондами понимается часть средств производства, которые единожды участвуют в производственном процессе и свою стоимость сразу и полностью переносят на производимую продукцию. К ним относятся: сырье, основные и вспомогательные материалы, комплектующие изделия, не законченная производством продукция, топливо, тара и другие предметы труда.

Оборотные средства как экономическая категория шире, чем оборотные фонды. Оборотные средства складываются из оборотных фондов и фондов обращения.

К фондам обращения относятся средства, обслуживающие процесс реализации продукции: готовая продукция на складе; товары, отгруженные заказчикам, но еще не оплаченные ими; средства в расчетах; денежные средства в кассе предприятия и на счетах в банках.

Таким образом, оборотные средства - это совокупность оборотных фондов и фондов обращения, выраженных в денежной форме. Оборотные средства в процессе воспроизводства одновременно находятся на разных стадиях и в различных формах кругооборота производственных фондов, охватывающих сферу производства и обращения.

Под оборотным капиталом понимают денежные средства, вложенные в текущие активы предприятия. В финансовом менеджменте для целей управления оборотный капитал классифицируется в зависимости от потребностей производственного процесса и влияния случайных факторов на постоянный и переменный оборотный капитал. Постоянный оборотный капитал – это та часть оборотных средств, потребность в которых не меняется или меняется незначительно в течение всего производственного цикла, то есть это минимум текущих активов, необходимый для осуществления производственного деятельности. Переменный оборотный капитал представляет собой дополнительные текущие активы, требующиеся предприятию при возникновении различных непредвиденных обстоятельств, то есть это страховой запас предприятия.

Главной целью управления оборотным капиталом является определение оптимальных объёма и структуры оборотных средств, а также источников их финансирования. Для достижения этой цели менеджер должен найти компромисс между объёмом оборотных средств и риском потери ликвидности. Для поддержания ликвидности предприятие должно иметь высокий уровень оборотного капитала, а для повышения доходности предприятие должно снижать запасы оборотных средств, чтобы не допустить наличия неиспользуемых текущих активов. Риск потери ликвидности в финансовом менеджменте делят на два вида: левосторонний и правосторонний. Риск потери ликвидности из-за снижения общего объёма оборотных средств и (или) ухудшения их структуры в сторону увеличения труднореализуемых активов называют левосторонним, так как активы находятся в левой части баланса. Риск потери ликвидности вследствие неблагоприятных изменений в обязательствах предприятия называют правосторонним.

Управление источниками финансирования оборотного капитала.

Источниками финансирования оборотного капитала являются собственные (привлечённые) и заёмные средства. В зависимости от того, за счёт каких заёмных источников (долгосрочных или краткосрочных) финансируется переменный оборотный капитал, различают четыре модели (стратегии) финансирования: идеальная, агрессивная, консервативная и компромиссная. 

Суть идеальной модели состоит в том, что в этом случае активы предприятия финансируются за счёт источников, адекватных их экономическому содержанию. Оборотные активы (постоянный и переменный оборотный капитал) финансируются за счёт краткосрочных обязательств, а внеоборотные – за счёт долгосрочных. В этом случае чистый оборотный капитал,  представляющий собой разность между оборотными активами и текущими обязательствами равен нулю. На практике эта модель применяется редко, так как она имеет высокий риск потери ликвидности.

При использовании агрессивной модели за счёт долгосрочных кредитов финансируются все внеоборотные активы, а также постоянный оборотный капитал. Поскольку переменная часть оборотного капитала финансируется за счёт краткосрочных кредитов, то эта модель также имеет довольно высокий риск потери ликвидности, зато при её использовании в отличие от третьей и четвёртой модели повышается доходность, так как краткосрочные кредиты обходятся дешевле долгосрочных. Модель получила своё название именно потому, что финансовый менеджер готов рисковать ликвидностью с целью получения более высокой доходности и осуществляет агрессивную финансовую политику в области управления оборотным капиталом. В этом случае чистый оборотный капитал будет равен постоянной части оборотного капитала.

В случае применения консервативной модели весь оборотный капитал финансируется за счёт долгосрочных обязательств. В этом случае менеджер согласен на более низкую доходность при сниженном риске потери ликвидности и осуществляет консервативную политику управления источниками финансирования оборотного капитала. При использовании данной модели чистый оборотный капитал будет равен величине оборотных активов.

Наиболее часто на практике применяется компромиссная модель, в соответствии с которой за счёт долгосрочных обязательств финансируется весь постоянный оборотный капитал и примерно половина переменного оборотного капитала. В этом случае величина чистого оборотного капитала будет равна сумме постоянной части оборотного капитала и примерно половины переменного оборотного капитала. Модель имеет средний риск потери ликвидности и ориентирована на средний уровень доходности деятельности предприятия.

Эти модели сгруппированы лишь теоретически, и их группировка является весьма условной, особенно для отечественных предприятий. В настоящее время для российских предприятий весьма затруднительно получать долгосрочные кредиты на финансирование оборотных средств, доля долгосрочных кредитов в общем объёме кредитных портфелей российских банков всё ещё низка.

Тема 6. Управление производственными запасами. 
Для определения оптимального объёма оборотных средств и рациональной их структуры используют различные модели. В отечественной практике часто применяют нормирование оборотных средств. По каждому виду оборотных средств рассчитывают норму запаса в днях, а затем эту норму умножают на среднедневной расход оборотных средств (каждого вида).

Сравнительная характеристика систем управления производственными запасами в странах с развитой рыночной экономикой.

Среди систем контроля за движением запасов в странах с развитыми рыночными отношениями наиболее широкое применение получили АВС-анализ, XYZ-анализ и логистика. Кроме того, для оптимизации поставок запасов используется модель Уилсона (EOQ)

АВС-анализ является важным инструментом, используемым на предприятии для определения ключевых моментов и приоритетов в области управленческих задач, процессов, материалов, поставщиков, групп продуктов, рынков сбыта, категорий клиентов. В системе контроля за движением запасов все виды запасов делят на три группы исходя из их стоимости, объема и частоты расходования, отрицательных последствий при их нехватке.

К категории А относят наиболее дорогостоящие виды запасов с продолжительным циклом заказа, которые требуют постоянного мониторинга в связи с серьезностью финансовых последствий при их нехватке. Здесь нужен ежедневный контроль за их движением.

В категорию В включают те ТМЦ, которые имеют меньшую значимость в обеспечении бесперебойного операционного процесса и формирования конечных финансовых результатов. Запасы этой группы контролируются раз в месяц.

В категорию С включаются все остальные ТМЦ с низкой стоимостью, не играющие значимой роли в формировании конечных финансовых результатов. Контроль за их движением осуществляется раз в квартал.

АВС-анализ концентрирует внимание на контроле за движением наиболее приоритетных групп товарно-материальных ценностей. В таблице приведен пример группировки товаров по системе АВС.

Основной контроль по «Системе АВС» концентрируется на наиболее важной категории, т.е категории А. Такой контроль на данном предприятиии поможет обеспечить бесперебойность операционной деятельности, а вовремя пополненные в необходимом количестве запасы готовой продукции в зависимости от сезона позволит сформировать наилучший финансовый результат.

При XYZ-анализе материалы распределяются в соответствии со структурой их потребления. К группе Х относятся материалы, потребление которых носит постоянный характер, к группе Y - сезонный характер, к группе Z - нерегулярный характер. Такая классификация запасов позволяет повысить эффективность принятия решений в области закупки и складирования.

В зарубежной практике наиболее часто  применяются модели для определения оптимального объёма товарно-материальных ценностей (запасов) и денежных средств.

Целью моделирования при управлении запасами является определение оптимального объёма товарно-материальных ценностей, учитывая риск потери ликвидности и поддержание определённой доходности. Для определения оптимального объёма используется модель EOQ (The economic ordering guantiti model). Модель позволяет найти оптимальный объём одной партии заказа определённого вида оборотных средств, необходимых для осуществления запланированного объёма производства.
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 , где  EOQ  - экономически целесообразный объём одной партии заказа; F – постоянные затраты на выполнение заказа,  S – объём годовых продаж в натуральных измерителях; C – текущие затраты в % от стоимости товарно-материальных ценностей; P – покупная цена единицы продукции.

Модель действует при следующих ограничениях:

1. Объём продаж можно точно прогнозировать.

2. Продажи распределены равномерно в течение года.

3. Заказы партий товарно-материальных ценностей поступают без задержек.

Пример. Фирма занимается оптовой торговлей футболок и реализует 26000 футболок в год. Уровень текущих расходов на поддержание торгового процесса составляет 25 % от стоимости запасов, цена покупки одной футболки 4,92 долл. Постоянные затраты на выполнение заказа 1000 долл. Найти EOQ, количество заказов, которые фирма разместит за год.
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Оптимальный размер одной партии заказа составит 6502 футболки, следовательно в год фирма разместит 4 заказа (26000:6500). Непосредственно после получения заказа на складе фирмы будет находиться 6502 футболки, и каждую неделю их количество будет уменьшаться на 500 футболок (еженедельный объём продаж  500 футболок (26000 : 52 недели)). Заказывать новую партию футболок необходимо заранее, в зависимости от того, сколько времени тратится на доставку заказа.

Различают следующие виды остатков денежных средств. Операционный (или трансакционный) остаток денежных активов формируется с целью обеспечения текущих платежей, связанных  с производственно-коммерческой деятельностью предприятия.
Страховой (или резервный) остаток денежных активов формируется для страхования риска несвоевременного поступления денежных средств от операционной деятельности в связи с ухудшением конъюнктуры на рынке готовой продукции, замедлением платежного оборота и по другим причинам.
Инвестиционный (или спекулятивный) остаток денежных активов формируется с целью осуществления эффективных краткосрочных финансовых вложений при благоприятной конъюнктуре в отдельных сегментах рынка денег. Этот вид остатка может целенаправленно формироваться только в том случае, если полностью удовлетворена потребность в формировании денежных активов других остатков.

Компенсационный остаток денежных активов формируется в основном по требованию банка, осуществляющего расчетное обслуживание предприятия и оказывающего ему другие виды финансовых услуг. Он представляет собой неснижаемую сумму денежных активов, которую предприятие в соответствии с условиями соглашения о банковском обслуживании должно постоянно хранить на своем расчетном счете.
Потребность в операционном остатке денежных активов характеризует минимальную сумму, необходимую для осуществления текущей хозяйственной деятельности. Этот остаток рассчитывается исходя из объема денежного оборота по операционной деятельности на предстоящий год и количества оборотов среднего остатка денежных активов. Если денежный оборот по операционной деятельности планируется в сумме 42390 тыс руб.,  количество оборотов среднего остатка денежных активов составило в прошлом году 130,7  и есть основания  считать, что этот показатель не изменится, то  планируемая сумма остатка денежных средств составит 42390/130,7=324 тыс.руб. Расчет планируемой суммы операционного остатка денежных активов может быть осуществлен на основе отчетного их показателя, если в процессе анализа было установлено, что он обеспечивал своевременность осуществления всех платежей. Если операционный остаток денежных активов составлял в среднем, например,  234тыс.руб., фактический объем денежного оборота по операционной деятельности в отчетном году 30279 тыс.руб., то  планируемая сумма операционного остатка денежных средств =234+(42390-30279)/130,7=326 тыс.руб..
Потребность в страховом остатке денежных активов определяется на основе рассчитанной суммы их операционного остатка с учётом неравномерности поступления денежных средств. 

Потребность в компенсационном остатке денежных активов планируется в размере, определенном соглашением о банковском обслуживании предприятия. 

Потребность в инвестиционном остатке денежных активов планируется исходя из финансовых возможностей предприятия, только после того, как полностью обеспечена потребность в других видах остатков денежных средств. Общий размер среднего остатка денежных активов в плановом периоде определяется путем суммирования рассчитанной потребности в отдельных видах. 

Анализ движения денежных средств проводится по данным отчетного периода. В западной учетно-аналитической практике методика анализа разработана достаточно подробно и сводится к анализу потока денежных средств по трем основным направлениям: текущая, инвестиционная и финансовая деятельность.

При этом следует учитывать, что в бухгалтерском учёте организации текущей деятельностью считается деятельность организации, преследующая извлечение прибыли в качестве основной цели, либо не имеющая извлечение прибыли в качестве основной цели в соответствии с предметом и целями деятельности. 

Инвестиционной деятельностью считается деятельность организации, связанная с приобретением земельных участков, зданий и иной недвижимости, оборудования, нематериальных активов и других внеоборотных активов, а также их продажей; с осуществлением собственного строительства, расходов на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и технологические разработки; с осуществлением финансовых вложений (приобретение ценных бумаг других организаций, в том числе долговых, вклады в уставные (складочные) капиталы других организаций, предоставление другим организациям займов и.т.п.) 

Финансовой деятельностью считается деятельность организации, в результате которой изменяются величина и состав собственного капитала организации, заёмных средств (поступления от выпуска акций, облигаций, предоставления другими организациями займов, погашение заёмных средств и т.п.). В отечественной литературе встречаются и другие группировки видов деятельности. Одна из них приведена ниже:

· текущая (основная) деятельность – получение выручки от реализации, авансы, уплата по счетам поставщиков, получение краткосрочных кредитов и займов, выплата заработной платы, выплаченные полученные проценты по кредитам и займам;

· инвестиционная деятельность – движение средств, связанных с приобретением или реализацией основных активов;

· финансовая деятельность – получение долгосрочных кредитов и займов, долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения, погашение задолженности по полученным ранее кредитам, выплата дивидендов;

· прочие операции с денежными средствами – использование фонда потребления, целевые финансирование и поступления, безвозмездно полученные денежные средства и др.

Наиболее часто встречающиеся отличия от бухгалтерской группировки следующие: финансовые вложения часто относят не к инвестиционной, а к финансовой деятельности предприятия,  получение кредитов на производственные цели – к производственной деятельности, а  на другие цели к финансовой.

Периодически осуществляемые предприятиями платежи называются денежными потоками. Различают притоки и оттоки денежных средств. К притокам относят поступление выручки от реализации, внереализационных доходов, бюджетных средств, средств внебюджетных фондов и т.п. К оттокам -  выплату заработной платы, расходы на сырьё и материалы, уплату процентов за кредит и погашение кредитов, уплату процентов и дивидендов по ценным бумагам, другие внереализационные расходы.

Для конкретного анализа денежных потоков в мировой учетно-аналитической практике применяют, как правило, один из двух методов, известных как прямой и косвенные методы. Разница между ними состоит в различной последовательности процедур определения величины потока денежных средств в результате текущей деятельности:

· прямой метод основывается на исчислении притока (выручка от реализации продукции, работ и услуг, авансы полученные и др.) и оттока (оплата полученных краткосрочных ссуд и займов и др.) денежных средств, т.е. исходным элементом является выручка;

· косвенный метод основывается на идентификации и учете операций, связанных с движением денежных средств и последовательной корректировке чистой прибыли, т.е. исходным элементом является прибыль.

В зарубежной практике большее распространение получил прямой метод, поскольку он дает более объективную картину денежного оборота коммерческой организации и показывает зависимость конечных результатов от источников поступления и направлений расходов средств.

Рассмотрим более подробно движение денежных средств по каждому виду деятельности предприятия.

1.
Движение денежных средств по основной деятельности включает притоки и оттоки. Наиболее характерными источниками поступления денежных средств в этом случае являются:

· денежные поступления от продажи товаров и оказания услуг, 

· денежные поступления от аренды, гонорары, комиссионные вознаграждения и иные доходы,

· денежные поступления от страховой компании в качестве страховых премий и прочих страховых вознаграждений.

Типичными направлениями оттоков денежных средств, выступают

· денежные выплаты поставщикам товаров и услуг,

· денежные выплаты работникам предприятия

· денежные выплаты налогов

· выплата процентов по кредитам и займам

· денежные платежи страховой компании в качестве страховых взносов.

Если разница между суммами приведенных притоков и оттоков положительная, ее называют чистым притоком денежных средств по основной деятельности.

2. Инвестиционная деятельность-в целом приводит к временному оттоку денежных средств.


Источники поступления денежных средств по инвестиционной деятельности.
· Денежные поступления, связанные с продажей имущества, машин и оборудования, ценных бумаг, нематериальных и прочих внеоборотных активов.

· Денежные поступления от продаж долевых или долгосрочных инструментов других компаний и долей участия в совместных компаниях (кроме выручки за эти инструменты, как эквиваленты денежных средств, и за те, которые предназначены для коммерческих и торговых целей)

Оттоки денежных средств по инвестиционной деятельности:

-денежные платежи, связанные с приобретением имущества, машин, и оборудования, нематериальных и прочих внеоборотных активов.

-платежи, относящиеся к акционерному капиталу и долговым инструментам

· долгосрочные финансовые вложения, т. е. денежные платежи для приобретения долевых или долговых инструментов других организаций, долей участия в совместным предприятиях(кроме платежей за инструменты, рассматриваемые как эквиваленты денежных средств, за те, которые предназначены для коммерческих и торговых целей).

Разница  между суммами притоков и оттоков называется чистым притоком (оттоком) денежных средств по инвестиционной деятельности.

3. Финансовая деятельность- деятельность предприятия, связанная с осуществлением краткосрочных финансовых вложений, получением новых займов и кредитов, выпуском облигаций и иных ценных бумаг (как уже было замечено ранее в бухгалтерской и финансовой трактовке группировок видов деятельности существуют различия, так же как и в позициях разных авторов по этому вопросу)


Финансовая деятельность должна способствовать росту денежных средств в распоряжении коммерческой организации для финансового обеспечения основной и инвестиционной деятельности.


В источниках поступлений (притоках) отражается привлечение долгосрочного капитала в виде наличных денежных средств для финансирования деятельности коммерческой организации. Проблемы финансирования решаются посредством использования широкого спектра инструментов от размещения ценных бумаг (облигаций, обычных и привилегированных акций) до банковских кредитов и лизинга. 


Отток денежных средств по финансовой деятельности представляет собой выплаты акционерам (учредителям) в виде  дивидендов, а также оплаты за выкупаемые ими акции, кредиторам коммерческой организации в виде выплаты основного долга, денежные платежи арендатора для уменьшения задолженности по финансовой аренде.

Следует отметить, что в отношении классификации потоков, связанных с движением процентов и дивидендов, также не существует единого мнения


Выплаченные проценты и полученные проценты и дивиденды могут классифицироваться как операционные денежные потоки, потому что подпадают под определение чистой прибыли или убытка. В то же время выплаченные проценты и полученные проценты и дивиденды могут классифицироваться как финансовые затраты, являясь затратами на привлечение финансовых ресурсов, либо инвестиционные денежные потоки (являясь доходами инвестиций).


Разница между притоком и оттоком денежных средств по этой группе называется чистым притоком (оттоком) денежных средств по финансовой деятельности.


Косвенный метод основывается на последовательной корректировке чистой прибыли в связи с изменениями в активах коммерческой организации.  Исходным элементом этого метода является прибыль.


Источником информации для разработки бюджета движения денежных средств косвенным методом являются прогноз баланса и бюджет доходов и расходов. Расчет чистого денежного потока этим методом осуществляется в разрезе отдельных видов хозяйственной деятельности и организации в целом.


Различия полученных результатов расчета денежных потоков прямым и косвенным методом  относят только к операционной деятельности. Подведения баланса движения денежных средств по инвестиционной и финансовой деятельности при прямом и косвенном методе осуществляется одинаково.


При расчете величины потоков денежных средств косвенным методом можно руководствоваться следующей схемой.
Таблица 28
	1.Денежные потоки по основной (операционной ) деятельности

1. Чистая прибыль

2. Амортизационные отчисления (+)

3. Увеличение(-) или уменьшение (+) дебиторской задолженности

4. Увеличение (–) или уменьшение (+) запасов и прочих текущих активов

5. Увеличение ( -) или уменьшение (+) кредиторской задолженности и прочих текущих обязательств (за исключением банковских кредитов)

6. ИТОГО: Сальдо по основной (текущей) деятельности. 

	2. Денежные потоки по инвестиционной деятельности

1. Увеличение – основных средств и незавершенных капитальных вложений.

2. Увеличение – долгосрочных финансовых вложений

3. Прибыль + от продажи долгосрочных активов

4. ИТОГО: Сальдо по инвестиционной деятельности.

	3. Денежные потоки по финансовой деятельности

1. Увеличение + собственного капитала путем эмиссии новых акций

2. Уменьшение + собственного капитала в связи с выплатой дивидендов и выкупом акций

3. Увеличение + или уменьшение – кредитов, займов, облигационных займов, векселей.

4. ИТОГО: Сальдо по финансовой деятельности. 



Суммарное изменение денежных средств должно быть равно увеличению (уменьшению) остатка денежных средств между двумя плановыми  периодами.


Достоинством прямого метода является непосредственный расчет и охват всего денежного потока. Однако вычисления при помощи косвенного метода полнее показывают соотношение движения денежных средств.


Следует отметить, что если в результате разработки бюджета движения денежных средств наблюдается дефицит денежных средств, следует использовать следующие мероприятия.

· предпринять усилия по изысканию дополнительных источников финансирования ( дополнительная эмиссия акций и облигаций, привлечение долгосрочных кредитов, целевое финансирование)

· снизить расходы организации в целом и в структурных подразделениях в частности

· осуществить продажу финансовых вложений и  отказаться от финансовых инвестиций

· ускорить продажу неиспользуемых основных средств (альтернативный вариант- сдать их в аренду)

· сократить объем реальных инвестиций

Если в результате разработки бюджета движения денежных средств наблюдается избыточный денежный поток, целесообразно использовать следующие мероприятия:

· ускорить начало реализации реальных инвестиционных проектов

· активнее формировать портфель финансовых инвестиций

· досрочно погасить долгосрочные банковские кредиты

· расширить операционную деятельность организации.

Прогнозирование денежного потока сводится к исчислению возможных источников поступления и оттока денежных средств. Используется та же схема, что и в анализе движения денежных средств, только для простоты некоторые показатели могут агрегироваться.

Поскольку большинство показателей трудно спрогнозировать с большой точностью, нередко прогнозирование денежного потока сводят к построению бюджетов денежных средств в планируемом периоде, учитывая лишь основные составляющие потока: объем реализации, долю выручки за наличный расчет, прогноз кредиторской задолженности и др. Прогноз осуществляется на какой-то период с разбивкой по  подпериодам: год по кварталам, год по месяцам, квартал по месяцам и т.п.

Процедуры прогнозирования выполняются в следующей последовательности:

· прогнозирование денежных поступлений по подпериодам;

· прогнозирование оттока денежных средств по подпериодам;

· расчет чистого денежного потока (излишек/недостаток) по периодам;

· определение совокупной потребности в краткосрочном финансировании в разрезе подпериодов.

Смысл первого этапа состоит в том, чтобы рассчитать объем возможных  денежных поступлений. Определенная сложность в подобном   расчете может возникнуть в том случае, если предприятие применяет методику определения выручки  по мере отгрузки товаров. Основным источником поступления денежных средств является реализация товаров, которая подразделяется на продажу товаров за наличный расчет и в кредит. На практике большинство предприятий отслеживает средний период времени, который требуется покупателям  для того, чтобы оплатить счета. Исходя из этого, можно рассчитать, какая часть выручки за реализованную продукцию поступит в том же подпериоде, а какая в следующем. Далее с помощью балансового метода цепным способом рассчитывают денежные поступления и изменение дебиторской задолженности. Базовое балансовое уравнение имеет вид:



ДЗн + ВР= ДЗк + ДП,                               (48)
где ДЗн – дебиторская задолженность за товары и услуги на начало подпериода;

       ДЗк – дебиторская задолженность за товары и услуги на конец подпериода;

        ВР – выручка от реализации за подпериод;

        ДП – денежные поступления в данном подпериоде.

Более точный расчет предполагает классификацию дебиторской задолженности по срокам ее погашения. Такая  классификация может быть выполнена путем накопления статистики и анализа фактических данных о погашении дебиторской задолженности за предыдущие периоды. Анализ рекомендуется делать по месяцам. Таким образом, можно установить усредненную долю дебиторской задолженности со сроком погашения соответственно до 30, до 60, до 90 дней и т.д. При наличии других существенных источников поступления денежных средств (прочая реализация, внереализационные операции) их прогнозная оценка выполняется методом прямого счета; полученная сумма добавляется к сумме денежных поступлений от реализации за данный подпериод.

На втором этапе рассчитывается отток денежных средств.

Основным его составным элементом является погашение кредиторской задолженности. Считается, что предприятие оплачивает свои счета вовремя, хотя в некоторой степени оно может отсрочить платеж. Процесс задержки платежа называют «растягиванием» кредиторской задолженности; отсроченная кредиторская задолженность в этом случае выступает в качестве дополнительного источника краткосрочного финансирования.

Третий этап является логическим продолжением двух предыдущих: путем сопоставления прогнозируемых денежных поступлений и выплат  рассчитывается чистый денежный поток.

На четвертом этапе рассчитывается совокупная потребность в краткосрочном финансировании. Смысл этапа заключается в определении  размера краткосрочной банковской ссуды по каждому подпериоду, необходимой для обеспечения прогнозируемого денежного потока. При расчете рекомендуется принимать во внимание желаемый минимум денежных средств на расчетном счете, который целесообразно иметь в качестве страхового запаса, а также для возможных непрогнозируемых заранее выгодных инвестиций.

Денежные средства предприятия включают в себя деньги в кассе и на расчетных счетах в коммерческих банках. Только денежным средствам присуща абсолютная ликвидность. Для того чтобы вовремя оплачивать счета поставщиков, предприятие должно обладать определенным уровнем абсолютной ликвидности. Его поддержание связано с некоторыми расходами, точный расчет которых в принципе невозможен. Поэтому принято в качестве цены за поддержание необходимого уровня ликвидности принимать возможный доход от инвестирования среднего остатка денежных средств в государственные ценные бумаги. Основанием для такого решения является предпосылка, что государственные ценные бумаги безрисковые, точнее степенью риска, связанного с ними, можно пренебречь. Таким образом, деньги и относительно безрисковые ценные бумаги относятся к классу активов с одинаковой степенью риска, следовательно, доход (издержки) по ним является сопоставимым.

Однако это не означает, что запас денежных средств не имеет верхнего предела. Дело в том, что цена ликвидности увеличивается по мере того, как возрастает запас наличных денег. Если доля денежных средств в активах предприятия невысокая, небольшой дополнительный приток их может быть крайне полезен, в обратном случае наоборот. Перед финансовым менеджером стоит задача определить размер запаса денежных средств исходя из того, чтобы цена ликвидности не превысила величину процентного дохода по государственным ценным бумагам.

В западной практике для определения оптимального остатка денежных средств наибольшее распространение получили модели Баумола и Миллера-Орра. Первая была разработана В.Баумолом в 1952г., вторая – М.Миллером и Д.Орром в 1966г. Непосредственное применение этих моделей в отечественной практике сегодня затруднено ввиду большой волатильности процентных ставок, высоких уровней финансового риска при вложении средств в ценные бумаги, невысокой ликвидностью ценных бумаг и т.д.

В соответствии с моделью Баумоля затраты предприятия на реализацию ценных бумаг в случае хранения части денежных средств в высоколиквидных бумагах сопоставляются с упущенной выгодой, которую будет иметь предприятие в том случае, если откажется от хранения средств в ценных бумагах, а следовательно не будет иметь процентов и дивидендов по ним. Модель позволяет рассчитать такую величину денежных средств, которая минимизировала бы и затраты по трансакциям и упущенную выгоду. Расчёт осуществляется по формуле:

С = 2ВТ/г, где В – общие издержки, связанные с продажей ценных бумаг (затраты по трансакциям); Т – общий объём денежных средств, необходимых для данного периода времени; г – процентная ставка, определяющая среднерыночную доходность по ликвидным ценным бумагам.

В том случае, когда невозможно определить объём необходимого на период размера денежных средств, а остаток денежных средств изменяется случайным образом, для определения оптимального размера денежных средств применяется модель Миллера-Орра. В этом случае устанавливаются контрольные границы  величины денежных средств: верхняя и нижняя. Когда остаток денежных средств достигает верхнего предела, то ценные бумаги покупаются, при достижении им нижней границы бумаги продаются. Нижняя граница остатка денежных средств определяется по формуле:

Z =  
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  , где Z - нижняя граница, b – постоянные издержки по операциям с ценными бумагами,   
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-  дисперсия денежных потоков, г – процентная ставка по высоколиквидным рыночным ценным бумагам. 

Оптимальное значение верхней границы определяется как 3Z. (Н = 3Z). Средний остаток денежных средств рассчитывается по формуле: М = (Z + Р) : 3.

Пример.

Фирма за неделю выплачивает денежных средств в сумме 100 000 долл., трансакционные издержки на покупку-продажу ценных бумаг составляют 150 долл., доходность по ликвидным ценным бумагам составляет 15%. Рассчитать оптимальный остаток денежных средств.

Решение. Если недельный объём денежных средств, необходимых фирме для расчётов составляет 100000 долл., то годовой будет – 5200000 (100000 * 52 недели).
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Общая сумма денежных средств, необходимых фирме за год составит 5 200 000 долл., а оптимальный размер остатка – 101 980,39 долл. Значит в течение года фирма должна будет совершить 51 (5 200 000 : 101 980,39) сделку по купле-продаже ценных бумаг. Средний остаток средств на счёте будет 50990 долл. (101 980 : 2). Следует отметить, что общая сумма дополнительных денежных средств и оптимальный остаток средств на счёте изменяются не пропорционально изменению объёмов операций с наличностью. Если бы в нашем примере сумма сделок с денежными средствами возросла в два раза и тогда объём необходимых денежных средств в неделю составил бы 200 000 долл., а в год – 10 400 000 (200 000 * 52 недели), то средний остаток средств на счёте возрос бы лишь на 41 % (с 50 990 до 72 111). Расчёты оптимального и среднего остатки приводятся ниже.
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Пример. Издержки на осуществление операций с ценными бумагами составляют 150 долл., рыночная ставка доходности – 15 %. Необходимость в наличии денежных средств изменяется случайным образом, дисперсия денежных потоков 1000000
[image: image11.wmf] долл. Найти средний остаток денежных средств.

Решение. Z = 
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Н = 3* Z =3 * 27386 = 82158 долл.  М = (Н + Z) : 3 =(82158 + 27386) : 3 = 36515 долл.

Для эффективного управления денежными средствами анализируют основные этапы (циклы) движения денежных средств. 

Финансовый цикл, или цикл обращения денежной наличности, представляет собой время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота. Операционный цикл характеризует общее время, в течение которого финансовые ресурсы омертвлены в запасах  и дебиторской задолженности. Поскольку предприятие оплачивает счета поставщиков с временным лагом, время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота, т.е. финансовый цикл, меньше на среднее время обращения кредиторской задолженности. Сокращение операционного и финансового циклов в динамике рассматривается как положительная тенденция. Если сокращение операционного цикла  может быть сделано за счет ускорения производственного процесса и оборачиваемости дебиторской задолженности, то финансовый цикл может быть сокращен как за счет данных факторов, так и за счет  замедления оборачиваемости кредиторской задолженности.

Таким образом, продолжительность финансового цикла (ПФЦ) в днях оборота рассчитывается по формуле:

ПФЦ=ПОЦ – ВОК=ВОЗ+ВОД – ВОК,                              (52)
где ВОЗ  (время обращения производственных запасов)

 = (ср.произв.запасы/затраты на произв.прод.) х Т;

      ВОД  (время обращения дебиторской задолженности)= (ср.дебит.задолж./выручка от реализ. в кредит) х Т;

      ВОК  (время обращения кредиторской задолженности)

= (ср.кредит.задолж./затраты на произв.прод.) х Т,

      ПОЦ – продолжительность операционного цикла;

    Т – длина периода, по которому рассчитываются средние показатели (как правило, Т=365).

 Расчет операционного и финансового циклов по мнению разных авторов можно выполнять двумя способами:

а) по   данным обо всей  дебиторской и кредиторской задолженности;

б) по данным о дебиторской  и кредиторской задолженности, непосредственно относящейся к производственному процессу, к которой в первую очередь относится задолженность перед поставщиками и потребителями.
Тема 8. Кредитная политика предприятия и управление кредиторской и дебиторской задолженностью. 

7. Управление дебиторской задолженностью

Важной задачей финансового менеджмента является эффективное управление дебиторской задолженностью, направленное на оптимизацию общего ее размера и обеспечение своевременной инкассации долга.

В современной хозяйственной практике дебиторская задолженность классифицируется по следующим видам:

1)Дебиторская задолженность за товары, работы, услуги, срок оплаты которых не наступил;

2)Дебиторская задолженность за товары, работы, услуги, неоплаченные в срок;

3)Дебиторская задолженность по векселям полученным;

4)Дебиторская задолженность по расчетам с бюджетом;

5)Дебиторская задолженность по расчетам с персоналом;

6)Прочие виды дебиторской задолженности.

Среди перечисленных видов наибольший объем дебиторской задолженности предприятий приходится на задолженность покупателей за отгруженную продукцию, в общей сумме она составляет 80-90%. Поэтому управление дебиторской задолженностью на предприятии связано в первую очередь с оптимизацией размера и обеспечением инкассации задолженности покупателей по расчетам за реализованную продукцию.

Этапы управления дебиторской задолженностью  представлены на рис.14

Рассмотрим каждый этап более подробно. 

Для анализа дебиторской задолженности  в предшествующем периоде проводят оценку  структуры и состава дебиторской задолженности за последние два-три года. Пример такого анализа представлен  в таблице 29.
Таблица 29
Состав и структура дебиторской задолженности предприятия
 за 2003-2005года.
	Виды дебиторской 

задолженности
	2003
	2004
	2005

	
	Сумма

Тыс.руб
	Удел.

Вес,%
	Сумма,

Тыс.руб.
	Удел.

вес,%
	Сумма,

Тыс.руб
	Удел.

Вес,%

	Дебиторская задолженность

по расчетам с покупателями и заказчиками
	3218
	100
	3698
	96,4
	3654
	79,8

	Дебиторская задолженность

по расчетам с поставщиками
	-
	-


	89
	2,3
	538
	11,7

	Дебиторская задолженность

 по расчетам с бюджетом
	-
	-
	38
	1
	286
	6,2

	Дебиторская задолженность 

по расчетам с персоналом
	-
	-
	-
	-
	55
	1,2

	Прочие виды дебиторской 

задолженности
	-
	-
	14
	0,3
	50
	1,1

	Общая сумма дебиторской задолженности
	3218
	100
	3839
	100
	4583
	100


Как видно из таблицы 29 на протяжении всех рассматриваемых лет основную долю дебиторской задолженности занимают расчеты с покупателями и заказчиками: от 100% в 2003 году до 79,8% в 2005 году. Неблагоприятной для предприятия тенденцией является возникновение задолженности по расчётам с поставщиками, задолженность предприятию персонала и государства в виде бюджетных средств.
Для дальнейшего анализа уровня и динамики  дебиторской задолженности рассчитывают: коэффициент  отвлечения оборотных активов в дебиторскую задолженность (КОАдз), средний период инкассации дебиторской задолженности (ПИдз), количество оборотов дебиторской задолженности (КОдз). Результаты расчетов представим в таблице 30.

Таблица 30

Показатели, характеризующие уровень дебиторской задолженности

	Показатели
	Формула для расчета
	2003
	2004


	2005



	Коэффициент отвлечения оборотных активов
	КОАдз  =ДЗ/ОА
	0,46
	0,37
	0,41

	Средний период инкассации дебиторской задолженности
	ПИдз    =ДЗ/Оо
	23
	18
	16

	Количество оборотов дебиторской задолженности
	КОдз=ОР/ДЗ
	11
	16
	17


Для оценки реальной величины  дебиторской задолженности, нам необходимо рассмотреть ее «возрастные группы» т.е.  классифицировать дебиторов по срокам возникновения задолженности, выявить вероятность  безнадежных долгов. Эти данные представлены в таблице 31.
Таблица 31

Оценка реальной величины дебиторской задолженности за 2005 год

	Классификация дебиторов по срокам возникновения задолженности

 дн
	Сумма дебиторской

задолженности

руб
	Удельный 

Вес в общей

сумме,

%
	Вероятность

безнадежных 

долгов,

%
	Сумма

безнадежных

долгов,

тыс.руб.
	Реальная 

величина

задолженности,

тыс.руб.

	0-15
	2301768
	50,2
	0,5
	11508
	2290260

	15-30
	895226
	19,5
	2
	17904
	877322

	30-60
	731262
	15,9
	4
	29250
	702012

	60-90
	387852
	8,5
	15
	58177
	329675

	90-180
	139862
	3,1
	25
	34965
	104897

	180-360
	83516
	1,8
	50
	41758
	41758

	Свыше 360
	43535
	1
	95
	41358
	2177

	Итого
	4583021
	100,00
	5,52
	234920
	4348101


Как видно из таблицы 31  данное предприятие не получит 234920 руб дебиторской задолженности (5,13 % от общей ее суммы). Именно на эту сумму целесообразно сформировать резерв по сомнительным долгам. А реальная сумма дебиторской задолженности равна 4348101 руб.

В зависимости от размера дебиторской задолженности, количества расчетных документов и дебиторов анализ ее уровня в отчётном периоде можно проводить как сплошным, так и выборочным методом. Общая схема контроля и анализа, как правило, включает в себя несколько этапов :
-  Задается критический уровень дебиторской задолженности; все расчетные документы, относящиеся к задолженности, превышающей критический уровень, подвергаются проверке в обязательном порядке.

-  Из оставшихся расчетных документов делается контрольная выборка. Для этого применяются различные способы.

-  Проверяется реальность сумм дебиторской задолженности в отобранных расчетных документах.   Оценивается существенность выявленных ошибок. При этом могут использоваться различные критерии. После обобщения результатов анализа они распространяются на всю совокупность дебиторской задолженности и в виде выводов приводятся в соответствующем разделе отчета (годовой отчет, аналитическая записка, отчет внутреннего аудитора и т.п.).

Этап формирования принципов кредитной политики отражает условия реализации продукции в кредит и направлен на повышение эффективности операционной и финансовой деятельности предприятия.

В настоящее время многие предприятия пользуются  товарным (коммерческим) кредитом, как формой реализации продукции в кредит. Что же касается типов кредитной политики, то  предприятия могут  применять агрессивный, консервативный или компромиссный тип кредитной политики. На третьем этапе определяется возможная сумма финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность по товарному кредиту. Эта величина может зависеть от нескольких критериев. В аналитике считается, что дебиторская задолженность должна быть примерно равна кредиторской, но вряд ли такой подход является научно обоснованным. Если кредиторы предъявят счета к оплате, то это вовсе не значит, что дебиторы тут же погасят свою задолженность. За основу расчёта возможной суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность по товарному кредиту, может быть принят прошлогодний уровень или уровень другого базового года с соответствующей корректировкой на будущие условия. 

На четвёртом этапе рассматривается система кредитных условий.  Кредитный лимит на предприятии, как правило, дифференцируется по видам реализуемой продукции, по сезонности, зависит от тактических задач предприятия в настоящее время и других факторов. Покупателям, с которыми предприятие работает впервые коммерческий кредит обычно не предоставляется, или предоставляется в размере 40 - 50%, при условии предоплаты оставшейся части суммы поставки. Это делается для сокращения или предотвращения возможных рисков, связанных с работой с новыми клиентами. Стоимость предоставления кредита характеризуется системой ценовых скидок при осуществлении немедленных расчетов и в зависимости от величины партии товара. Система ценовых скидок может сочетаться также со сроком предоставления кредита.  

Предприятия могут также использовать штрафные санкции за просрочку исполнения обязательств покупателями. 

Очень сложным этапов является формирование стандартов оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита. При формировании такой оценки предприятие должно обладать информацией о репутации покупателя в деловом мире, о платежеспособности, об объеме хозяйственных операции и стабильности их осуществления, результативности хозяйственной деятельности, объеме и составе чистых активов, которые могут составлять обеспечение кредита. Такую информацию получить бывает  очень сложно. Поэтому для оценки информационной базой  служат данные непосредственно предоставленные самим покупателем, либо, если сделки носят постоянный характер, данные, получаемые от службы сбыта предприятия. 

Инкассация дебиторской задолженности производится менеджерами отдела сбыта, экономического или финансового отдела предприятия, работниками бухгалтерии. Они отслеживают сроки и суммы поставок, а также сроки погашения задолженности. Процедура инкассации осуществляется путем предварительных напоминаний о приближающемся сроке оплаты, при просрочке выставляется претензия, а при отказе оплаты или не реагировании на звонки и претензии в течение трех месяцев собираются документы для суда. Наиболее распространенными способами воздействия на дебиторов  являются направление писем, телефонные звонки, персональные визиты, продажа задолженности специальным организациям.

Развитие денежных отношений и инфраструктуры финансового рынка позволяет использовать рефинансирование, как одну из форм управления дебиторской задолженностью. Основными формами рефинансирования, используемыми в настоящее время являются: факторинг, учет векселей, выданных покупателями продукции, форфейтинг.  

Конечный этап управления дебиторской задолженностью – это разработка эффективной кредитной политики предприятия.

Кредитная политика предприятия включает комплекс мероприятий по управлению дебиторско-кредиторской задолженностью и определению оптимальных условий предоставления и получения коммерческих кредитов и кредитов кредитных организаций. Предприятия могут продавать свои товары в кредит или с отсрочкой платежа. В случае отгрузки готовой продукции покупателям запасы предприятия снижаются, но создаётся дебиторская задолженность. В определённый момент времени покупатель оплатит продукцию и величина дебиторской задолженности снизится, но возрастёт объём денежных средств. Общая сумма дебиторской задолженности зависит от двух основных факторов: объёмов продаж в кредит и продолжительности времени между продажей и оплатой. 

Являясь дебитором для одного клиента, предприятие одновременно само является кредитором для другого клиента. Если предприятие А является покупателем для предприятия Б и оплачивает покупку через некоторое время, то у него возникает кредиторская задолженность, которая отражается в пассиве баланса. Если предприятие Б покупает товар у предприятия А, также оплачивая его не сразу, то для предприятия А сумма стоимости товара является дебиторской задолженностью и отражается в активе баланса. При управлении дебиторско-кредиторской задолженностью ориентируются на основное правило: их величины не должны значительно отличаться друг от друга. При управлении каждой из этих задолженностей разрабатывается кредитная политика предприятия. Процесс управления дебиторской задолженностью начинается с вопроса о том, предоставлять или не предоставлять кредит покупателю, а кредиторской – брать или не брать кредит у продавца. Для каждого предприятия этот вопрос решается индивидуально. 

За рубежом распространена кредитная политика, основанная на предоставлении скидок за предоплату в определённый срок. В условиях договора предприятие указывает % скидки и срок оплаты, например, 2/10 net 30 означает, что фирма готова предоставить скидку 2 %, если оплата произойдёт в течение 10 дней со дня, обозначенного в счёт фактуре. Максимальный срок, в течение которого должна быть произведена оплата без предоставления скидки – 30 дней.

Если предприятие А покупает ежегодно товара на 12 млн.руб. у предприятия Б на условиях 2/10 net 30, то с учётом скидки оно должно ежедневно перечислять по 32666,7руб. (12 * 0,98) / 360. Если оно будет платить один раз в 10 дней, то кредиторская задолженность предприятия А составит в среднем 326,7 тыс.руб. (32666,7 руб. * 10), именно на эту сумму получит кредита предприятие А от предприятия Б. Если предприятие А не захочет оплачивать поставки на 10-й день, а предпочтёт расплачиваться через 30 дней, то его кредиторская задолженность возрастёт и составит в среднем 32666 руб. * 30 = 980000 руб. (980 тыс.руб.) В этом случае предприятие А получает дополнительный кредит от предприятия Б на сумму 653,333 тыс.руб. (980 – 326,667). Это положительный момент, отрицательным моментом является то, что предприятие в этом случае отказывается от скидки в 2 % и вынуждено заплатить дополнительно 240 тыс.руб.( 12000 тыс.руб. * 0,02). В данном случае предприятие А может рассчитать для себя цену получаемого от предприятия Б кредита путём деления дополнительно выплачиваемой суммы при отказе от кредита на сумму кредиторской задолженности. 240/653,333 * 100 % = 36,7 %. Вывод: если предприятие может использовать для финансирования своей деятельности какой-то источник средств, цена которого меньше 36,7 %, то ему не стоит увеличивать кредиторскую задолженность путём отказа от скидки. Цену коммерческого кредита можно рассчитать также по формуле:

ЦК = ПС/(100 – ПС) * 360/(СК – СС) *100 %. Расшифровка формулы:

Цена кредита = (%  скидки/(100 - % скидки)) * 360/(срок предоставления кредита – срок действия скидки) * 100 %. 

Для предприятия А:

ЦК = 2/(100 – 2) * 360/(30 – 10) * 100 % = 36,7 %.

Рассчитав цену кредита предприятие сможет решить, что выгоднее: отказаться от скидки или принять её. Следует отметить, что при осуществлении всех расчётов предполагается, что платежи осуществляются в последний день срока действия скидки или в последний день оплаты.

Критерием эффективно разработанной и осуществляемой кредитной политики, выступает следующее условие: дополнительная операционная прибыль, получаемая предприятием от увеличения продажи продукции в кредит должна всегда быть больше или в крайнем случае равна дополнительным операционным затратам по обслуживанию дебиторской задолженности и размерам потерь средств из-за недобросовестности покупателей 
Тема 9. Финансовые ресурсы предприятия и их анализ.
При анализе финансовых ресурсов исследуют динамику их абсолютной суммы, а также их структуры. Под структурой финансовых ресурсов понимается доли каждого их вида в общем объёме. Выделяют структуру финансовых ресурсов по каждому их виду, а также по группам. При группировке финансовых ресурсов чаще всего выделяют собственные и заёмные финансовые ресурсы. В теории финансового анализа считается, что оптимальным будет соотношение собственных и заёмных средств предприятия один к одному. На практике предприятия должны рассчитывать оптимальную для них структуру финансовых ресурсов. Теоретически наиболее разработанным является управление структурой финансовых ресурсов путём  определения минимальной цены капитала предприятия. Этот метод управления широко применяется в зарубежной практике. Для отечественных предприятий его применение связано с некоторыми сложностями, тем не менее, крупные предприятия используют его при управлении финансами.  Расчёт средневзвешенной стоимости капитала и её оптимизация будут рассмотрены в следующей главе этой книги. Для небольших предприятий более предпочтительным пока является анализ структуры финансовых ресурсов по их видам и группам. Предприятия анализируют отклонения фактических сумм финансовых ресурсов от плановых, исследуют их структуру и на этой основе принимают решения об их структуре в будущем.

Пример.

 Рассчитать и оценить структуру финансовых ресурсов предприятия по каждому их виду, а также по группам «собственные финансовые ресурсы» и «заёмные финансовые ресурсы». 

 Исходные данные. Выручка от реализации продукции предприятия составила 83500 тыс.руб.; кроме того предприятие получило арендных платежей на сумму 28250 тыс.руб., заплатило налог на имущество в сумме 1723 тыс.руб., налоговой пени в сумме 5425 тыс.руб.; проценты за кредиты составили 13892 тыс.руб., из них на затраты была отнесена сумма в размере 8350 тыс.руб. Общая сумма всех затрат на производство и реализацию – 48200 тыс.руб. Ставка налога на прибыль 24 %.

Стоимость основных фондов - 59215 тыс.руб. Нормы амортизации для первой группы фондов стоимостью 30215 тыс.руб. – 20 %, второй группы стоимостью 20420 тыс.руб. – 10 %, третьей группы стоимостью 8580 тыс.руб. – 15 %., при начислении амортизации используется метод уменьшаемого остатка балансовой стоимости с коэффициентом ускорения равным 2. Предприятие использует кредиты банков в сумме 42200 тыс.руб., а также получило целевое финансирование из бюджета в сумме 15850 тыс.руб. Оборудование первой группы было приобретено четыре года назад и в отчётном году служило пятый год. Оборудование второй группы было приобретено в предшествующем отчётном  году и служило второй год, оборудование третьей группы служило первый год.

Решение. 

В состав собственных  финансовых ресурсов входят прибыль, амортизационные отчисления и целевые поступления из бюджета. К заёмным финансовым ресурсам относятся кредиты банка. Рассчитаем чистую прибыль и сумму амортизационных отчислений за отчётный год. Прибыль от реализации составит35300 тыс.руб. (83500 – 48200). Прибыль к налогообложению составит  56402 тыс.руб. (35300 + 28250 -1723 – 5425). Чистая прибыль предприятия составит 42866 тыс.руб. (56402 х 0,76). 

Амортизационные отчисления по первой группе фондов составили:

За первый год службы: 30215тыс.руб.  х 20 % х 2 : 100 % = 12086 тыс.руб.

За второй год службы: (30215 – 12086) тыс.руб. х 0,4 = 7251,6 тыс.руб.

За третий год службы: (18129 – 7251,6) тыс.руб. х 0,4 = 4351 тыс.руб.

За четвёртый год службы: (10877,4 – 4351) тыс.руб. х 0,4 = 2610,6 тыс.руб.

За пятый год службы: (6526,4 – 2610,6) тыс.руб. х 0,4 = 1566,32 тыс.руб.

Амортизационные отчисления по второй группе фондов составили:

За первый год службы: 20420 тыс.руб.  х 10 % х 2 : 100 % = 4084 тыс.руб.

За второй год службы: (20420 – 4084) тыс.руб. х 0,2 = 3267,2 тыс.руб.

Амортизационные отчисления по третьей группе фондов составили:

За первый год службы: 8580 тыс.руб.  х 15 % х 2 : 100 % = 2574 тыс.руб.

Общая сумма амортизационных отчислений составила:

1566,32 + 3267,2 + 2574 = 7407,5 тыс.руб.

Общая сумма собственных финансовых ресурсов составила:

42866 + 7407,5 + 15850 = 66123,5 тыс.руб.

Общая величина всех финансовых ресурсов составила:

66123,5 + 42200 = 108323,5 тыс.руб.

Рассчитаем структуру финансовых ресурсов по каждому их виду:

Удельный вес амортизационных отчислений составит:

7407,5 : 108323,5 х 100 % = 6,84 %

Удельный вес чистой прибыли составит:

42866 : 108323,5 х 100 % = 39,6 %

Удельный вес бюджетных поступлений составит:

15850 : 108323,5 х 100 % = 14,6 %

Удельный вес кредитов составит:

42200 : 108323,5 х 100 % = 39 %

Итого: 6,84 + 39,6 + 14,6 + 39 = 100 %

Рассчитаем структуру амортизационных отчислений по группам.

Удельный вес заёмных средств составит 39 %.

Удельный вес собственных финансовых ресурсов составит:

66123,5 : 108323,5 х 100 % = 61 %

Итого: 39 + 31 = 100 %.

При оценке структуры финансовых ресурсов следует исходить из нормативных коэффициентов соотношения собственных и заёмных средств, а также субъективной оценки финансового работника оптимальности структуры финансовых ресурсов на данном предприятии. На данном предприятии можно увеличить долю заёмных средств до 50 % с целью усиления эффекта финансового рычага, однако при этом следует исходить из возможности реализации возрастающего при этом объёма производства (в том случае если дополнительный кредит используется на цели расширения производства). Доля прибыли в составе финансовых ресурсов довольно велика, что может расцениваться как  положительный фактор вследствие большой суммы прибыли, но может расцениваться и как отрицательный фактор вследствие малой величины суммы финансовых ресурсов в целом. Данному предприятию можно порекомендовать увеличить общую сумму финансовых ресурсов за счёт роста заёмных средств, так как высокая рентабельность продукции (по расчётам исходя из приведённых выше данных более 88 %) позволяет это сделать. Однако при росте заёмных средств следует учесть, что в составе финансовых ресурсов предприятия 14,6 % занимают бюджетные средства и без них картина возможно не была бы такой радужной. 
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