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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы данного пособия обусловлена современным состоянием финансов отечественных организаций. В условиях рыночной экономики многие организации перешли в частные руки и стали акционерными обществами. Государство уже не столь жестко направляет их деятельность, но они находятся под влиянием других, не менее активных внешних факторов: экономическая нестабильность, несовершенство финансовой политики и нормативно-правовой базы в стране. Чтобы выжить в столь трудных условиях, организации необходимо выбрать такую внутреннюю финансовую политику, при которой она могла бы гибко реагировать на изменения внешних факторов. Для этого организации, прежде всего, нужно научиться управлять своими финансами.

Управление финансами крупной компании осуществляется исходя из интересов ее владельцев. Нетрудно сформулировать совокупность целевых установок: чаще всего выделяется основная цель – максимизация цены компании путем наращивания ее капитализированной стоимости. Для достижения этой цели в рамках управления финансами компании должны приниматься решения по трем ключевым направлениям: инвестиционная политика, управление финансовыми ресурсами, дивидендная политика.

Управление финансами любого объекта подразумевает оценку эффективности производственных и финансовых направлений его деятельности, поиск и мобилизацию источников средств для обеспечения этой деятельности и проведение финансовых расчетов со всеми контрагентами, имеющими интерес к данному объекту (государство, владельцы, инвесторы, кредиторы и др.).

Эффективное управление финансовыми ресурсами тесно связано с качественным планированием, которое должно учитывать уровень финансового состояния предприятия. Отсюда важным направлением в финансовом планировании является оптимальное формирование структуры капитала, обеспечивающей высокую финансовую устойчивость, безубыточность и высокую стоимость компании. 

1. Подходы к оценке финансового состояния организации:

история, современное состояние, проблемы
Систематизированный анализ финансово-хозяйственной деятельности с помощью наборов аналитических коэффициентов, известный на Западе как анализ коэффициентов (ratio analysis), начал распространяться в России сравнительно недавно – с начала 90-х годов. Причин тому было несколько: усиление англо-американского влияния на процессы изменения отечественной системы бухгалтерского учета и анализа, распространение переводной литературы по вопросам учета, аудита и финансового менеджмента, резкое увеличение числа действительно самостоятельных предприятий, постепенное разрушение вертикальных связей в информационном обеспечении и усиление роли горизонтальных связей, существенное повышение неопределенности относительно финансового состояния имеющихся и потенциальных контрагентов и т.п. Нельзя сказать, что подход к анализу имущественного и финансового положения с помощью относительных коэффициентов был чем-то принципиально новым для отечественной аналитической школы, поскольку многие подобные показатели достаточно широко применялись в экономическом анализе, тем не менее, определенный элемент новизны присутствовал и, боле того, иногда приводил к некоторым недоразумениям и даже к риторическим вопросам типа «а нужен ли нам такой анализ?».

Можно упомянуть о трех основных причинах возникновения подобных недоразумений. Во-первых, многие коэффициенты были взяты из западной учетно-аналитической литературы без каких-либо комментариев или минимальной интерпретации в приложении к российской специфике. Во-вторых, в отличие от западной практики, которой известны десятки аналитических коэффициентов (при проведении реального анализа они отбираются и специфицируются в расчете на конкретный круг пользователей), отечественные аналитики нередко предлагают практикам рассчитывать все возможные коэффициенты «общим чохом», что нередко приводит к множественности расчетов и отсутствию понимания цели подобных вычислений. В-третьих, анализ с помощью коэффициентов всегда предполагает их сравнение. Аналитические показатели и коэффициенты, рассматриваемые изолированно, «беспомощны», а нередко и просто бессмысленны, они обретают смысл лишь в том случае, когда представляется возможность сравнения их в пространственно-временном аспекте [19].

История становления анализа финансовой отчетности с помощью коэффициентов не слишком продолжительна. Безусловно, можно попытаться найти различные точки отсчета, поскольку сама идея анализа с помощью относительных показателей зародилась давно – еще Евклид за 300 лет до нашей эры упоминал в своих трудах о подобном анализе. Что касается приложения этой идеи к оценке финансового состояния, то большинство западных историков полагают, что это произошло во второй половине XIX века. Называют и две основные причины: бурное развитие корпораций как основной формы организации бизнеса и усиление значимости финансовых институтов, играющих ключевую роль в обеспечении компаний капиталом и текущими денежными ресурсами, а также в финансовом сопровождении коммерческих операций. Таким образом, возникла потребность в разработке двух принципиально различных групп показателей. Показатели первой группы предназначались для целей оперативного управления и должны были характеризовать рентабельность данного предприятия. Показатели второй группы использовались, прежде всего, для характеристики кредитоспособности компании. Именно эти показатели стали основными и получили достаточно широкое распространение [19].

В первой четверти ХХ века новое направление анализа получило определенное развитие. Во-первых, именно в это время начался постепенный переход от использования единичных, случайным образом отобранных коэффициентов к применению совокупностей взаимосвязанных показателей. Так, один из пионеров разработки методик систематизированного анализа финансовой отчетности Джеймс Кеннон (James Cannon) в 1905 году начал использовать систему из десяти аналитических коэффициентов для анализа финансовых возможностей компаний, пытающихся получить банковскую ссуду.

Во-вторых, в эти годы приступают к разработке критериальных значений аналитических коэффициентов. В-третьих, наметилась новая возможность использования аналитических коэффициентов – не только для целей внешнего финансового анализа, но и для внутрифирменного анализа.

Примечательную роль в развитии анализа отчетности сыграл Александр Уолл (Alexander Wall). Уже в 1912 году он заметил, что практики все более нуждаются в системе разнообразных аналитических коэффициентов, дополненной их критериальными значениями. По мнению Уолла, необходимо было определить методику создания информационной базы для разработки критериальных значений показателей путем статистической обработки данных бухгалтерской отчетности, накапливаемых на основе выборочного метода.

Таким образом, Уолл может считаться одним из первых популяризаторов идеи использования системы показателей в анализе финансовой отчетности, а также идеи о необходимости использования эмпирических статистических данных для разработки локальных критериев.

В связи с появлением возможности использования аналитических коэффициентов для внутрифирменного анализа и управления необходимо отметить разработки в области факторного анализа. Прежде всего, это относится к разработке в 1919 году схемы факторного анализа, предложенной специалистами фирмы «Дюпон» (The DuPont System of Analysis). К тому времени уже достаточно широкое распространение получили показатели рентабельности продаж и оборачиваемости активов. Однако эти показатели использовались в некотором смысле бессистемно, то есть без увязки с факторами производства. В модели фирмы «Дюпон» впервые несколько показателей увязываются вместе и приводятся в виде треугольной структуры, в вершине которой находится коэффициент рентабельности совокупного капитала (ROA) как основной показатель, характеризующий эффективность средств, вложенных в деятельность фирмы, а в основании два факторных показателя – рентабельность продаж (NPM) и ресурсоотдача (TAT) [19].

Необходимо, правда, отметить, что в отличие от разработок Уолла, сразу же получивших широкое распространение среди ученых и практиков, модели факторного анализа, предложенные специалистами фирмы «Дюпон», в течение длительного времени оставались невостребованными и лишь в последние годы им стали уделять гораздо большее внимание.

В 1968 году Эдвард Альтман (Edward I. Altman), разработал с помощью аппарата мультипликативного дискриминантного анализа модель прогнозирования возможного банкротства предприятия.

Определенный вклад в становление финансового анализа был сделан и другими учеными. Джеймс Блисс (James H. Bliss) в 1923 году попытался дать теоретическое обоснование системе коэффициентов, выявить логику их взаимосвязей, существующую априори. По его мнению, все финансовые показатели и аналитические коэффициенты, характеризующие доходы, затраты, оборачиваемость и рентабельность, связаны между собой достаточно жесткими зависимостями, которые он и попытался найти путем обработки статистических данных.

Стивен Гилман (Stephen Gilman) в 1925 году подверг критике систему анализа с помощью коэффициентов, равно как обоснованность и целесообразность расчета среднеотраслевых показателей. Он также указал на несопоставимость отчетных данных, их малопригодность для анализа ввиду временнóго лага, существующего между моментом составления отчетности и ее анализом, неадекватность учетных данных ввиду использования принципа себестоимости как одного из основных принципов бухгалтерского учета, и т.д. 

Весьма примечательна роль Фоулка – основателя нового направления в анализе финансового состояния, иногда называемого «прагматическим эмпиризмом». Это направление стало своеобразным modus operandi, то есть планом действия для практических работников. Суть идеи Фоулка заключалась в следующем: любые априорные обоснования набора аналитических коэффициентов и даже ссылки на отдельные практические результаты непродуктивны; показатели могут быть отобраны только опытным путем в результате длительных экспериментов. 

В послевоенный период развитие анализа финансового состояния с помощью коэффициентов осуществлялось по нескольким направлениям. В 50-е годы вновь пробудился интерес к теме использования коэффициентов для управления текущей деятельностью. Вернулись к разработкам фирмы «Дюпон», в основу которых была положена идея использования в анализе жестко детерминированных взаимосвязей коэффициентов. Строились различные системы показателей. Получила известность работа Кеннета Риккея (Kenneth R. Rickey), в которой обосновывалась приоритетность коэффициента рентабельности собственного капитала над коэффициентом рентабельности совокупного капитала и рекомендовалось использовать первый из них в качестве результативного показателя при построении жестко детерминированной факторной модели.

Приведенный обзор позволяет сделать вывод о том, что основной вклад в разработку получившего в последние десятилетия систематизированного подхода к использованию аналитических коэффициентов для пространственно-временных сопоставлений сделан американскими специалистами. Исторически это было обосновано, поскольку именно в этой стране частный бизнес, причем в достаточно архаичной, не регулируемой со стороны государства форме развивался наиболее быстрыми темпами. Инициаторами нового подхода выступили, прежде всего, практики – кредиторы и инвесторы. Не случайно финансово-кредитный аспект нового подхода получил в США приоритетное развитие.

В настоящее время в мировой учетно-аналитической практике известны десятки показателей, используемых для оценки имущественного и финансового состояния компаний; более того, уже сложился определенный подход к их классификации. Как правило, выделяют шесть групп показателей, описывающих имущественное положение компании, ее ликвидность, финансовую устойчивость, деловую активность, рентабельность, положение на рынке ценных бумаг.

Процедура анализа финансового состояния организации представляет собой два блока: экспресс-анализ финансового состояния и углубленный анализ финансово-хозяйственной деятельности.

В общем виде методикой экспресс-анализа отчета (отчетности) предусматривается анализ ресурсов и их структуры, результатов хозяйствования, эффективности использования собственных и заемных средств. Смысл экспресс-анализа заключается в отборе небольшого количества наиболее существенных и сравнительно несложных в исчислении показателей и постоянном отслеживании их динамики.

Экспресс-анализ может завершаться выводом о целесообразности или необходимости более углубленного и детального анализа финансовых результатов и финансового положения.

Целью углубленного анализа финансово-хозяйственной деятельности является более подробная характеристика имущественного и финансового положения хозяйствующего субъекта, результатов его деятельности в истекшем отчетном периоде, а также возможностей развития объекта на перспективу. Он конкретизирует, дополняет и расширяет отдельные процедуры экспресс-анализа. При этом степень детализации зависит от желания аналитика.

В общем виде программа углубленного анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия может выглядеть следующим образом:

1. Оценка и анализ экономического потенциала субъекта хозяйствования:
а) оценка имущественного положения (построение аналитического баланса-нетто, вертикальный анализ баланса; горизонтальный анализ баланса; анализ качественных сдвигов в имущественном положении;
б) оценка финансового положения (оценка ликвидности и платежеспособности; оценка финансовой устойчивости).

2. Оценка и анализ результативности финансово-хозяйственной деятельности субъекта хозяйствования:
а) оценка производственной (основной) деятельности;
б) анализ рентабельности;
в) оценка положения на рынке ценных бумаг.
Имущественное положение организации оценивается с помощью вертикального и горизонтального анализа финансовой отчетности. Вертикальный анализ баланса показывает структуру средств предприятия и их источников, когда суммы по отдельным статьям или разделам берутся в процентах к валюте баланса. Можно выделить две основные причины, обусловливающие необходимость и целесообразность проведения вертикального анализа [33]:

– переход к относительным показателям позволяет проводить межхозяйственные сравнения экономического потенциала и результатов деятельности предприятий, различающихся по величине используемых ресурсов и другим объемным показателям;

– относительные показатели в определенной степени сглаживают негативное влияние инфляционных процессов, которые могут существенно искажать абсолютные показатели финансо​вой отчетности и тем самым затруднять их сопоставление в динамике.

Горизонтальный анализ отчетности заключается в построении одной или нескольких аналитических таблиц, в которых абсолютные показатели дополняются относительными темпами роста (снижения):

Горизонтальный и вертикальный анализы взаимно дополняют друг друга. Поэтому на практике нередко строят аналитические таблицы, характеризующие как структуру отчетной бухгалтерской формы, так и динамику отдельных ее показателей.

Финансовое положение оценивается с помощью показателей, характеризующих потенциальную и фактическую возможность предприятия рассчитываться по текущим обязательствам, а также его финансовую устойчивость в долгосрочной перспективе. Результативность работы предприятия рассматривается как с позиции эффективности использования отдельных видов ресурсов (трудовых, материальных и финансовых), так и с позиции его положения на рынке ценных бумаг.

Информационную основу данной методики составляет система показателей, краткая характеристика которых и возможности применения их моделей в процессе выполнения процедур углубленного анализа по данным бухгалтерской отчетности приведены в следующих разделах методических указаний.

В процессе анализа возможно применение персональных компьютеров. При этом целесообразно использовать последовательность взаимосвязанных и несложных по составу показателей таблиц. Последовательный просмотр таблиц дает достаточно полную картину финансового состояния объекта.

Успешность анализа определяется различными факторами. С известной долей условности можно выделить пять основных принципов, которые целесообразно иметь в виду, приступая к анализу. 
Во-первых, прежде чем начать выполнение каких-то аналитических процедур, необходимо составить достаточно четкую программу анализа, включая проработку макетов аналитических таблиц, алгоритмов расчета основных показателей и требуемых для их расчета и сравнительной оценки источников информационного и нормативного обеспечения. 
Во-вторых, схема анализа должна быть построена по принципу «от общего к частному». То есть сначала дается описание наиболее общих, ключевых характеристик анализируемого объекта или явления и лишь затем приступают к анализу отдельных частностей. 
В-третьих, любые «всплески», т.е. отклонения от нормативных или плановых значений показателей, даже если они имеют позитивный характер, должны тщательно анализироваться. Смысл такого анализа состоит в том, чтобы выявить основные факторы, вызвавшие зафиксированные отклонения от заданных ориентиров, еще раз проверить обоснованность принятой системы планирования и, если необходимо, внести в нее изменения. 
В-четвертых, завершенность и цельность любого анализа, имеющего экономическую направленность, в значительной степени определяются обоснованностью используемой совокупности критериев. Как правило, эта совокупность включает качественные и количественные оценки, однако ее основу обычно составляют исчисляемые показатели, имеющие понятную интерпретацию и, по возможности, некоторые ориентиры (пределы, нормативы, тенденции). Иными словами совокупность показателей, которые вполне в этом случае можно трактовать как систему, должна иметь внутренний «стержень» – некую основу, объясняющую логику ее построения. В-пятых, выполняя анализ, не нужно без нужды гнаться за точностью оценок; как правило, наибольшую ценность представляет выявление тенденций и закономерностей.
2. Анализ финансово-хозяйственной деятельности организации А
2.1. Экспресс-анализ финансово-хозяйственной деятельности
В зависимости от поставленных целей, желаемой точности результатов анализа, имеющегося в распоряжении аналитика времени анализ финансово-хозяйственной деятельности организации можно разделить на комплексную оценку и экспресс-анализ, или чтение отчетности. Экспресс-анализ предполагает получение самого общего представления об объекте анализа. Последовательность такой оценки следующая:

– просмотр бухгалтерского отчета по формальным признакам;

– ознакомление с заключением аудитора и с содержательной частью отчета (пояснительной запиской);

– ознакомление с ключевыми индикаторами финансового положения объекта анализа.

Наиболее показателен в аналитическом плане именно расчет ключевых индикаторов (табл. 1–5). 
Таблица 1 - Динамика оценки имущественного положения организации, тыс. руб.

	Показатель
	Комментарий
	1 г.
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	1. Средства в распоряжении организации
	Стр. 300
	300267
	341990
	396229
	458454
	553137

	2. Реальный основной капитал
	Стр. 120 + 
+ стр. 130
	158386
	170488
	170401
	174729
	176695

	3. Начисленная амортизация
	Стр. 392 ф.5
	117933
	121282
	125916
	123237
	Нет данных

	4. Коэффициент износа, % 
	Стр. 392 ф.5    
Стр. 370 ф.5 (п. 6)
	45,27
	44,80
	44,71
	44,01
	Нет данных

	5. Величина ОС 
	Стр. 120 ф.1
	142558
	149447
	155699
	156771
	157972

	6. Доля ОС в общей сумме активов
	Стр. 120 ф.1
Стр. 300 ф.1
	0,46
	0,44
	0,39
	0,34
	0,29


Таблица 2- Динамика оценки финансового положения организации
	Показатель
	Комментарий
	1 г.
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	1. Величина собственных средств 
	Стр. 490+ 640 + 650 ф.1
	216832

	204315

	204132

	208700

	194743


	2. Доля собственных средств в общей сумме источников
	Стр. 490+ 640+ 650 ф.1

Стр. 700 ф.1
	0,7040
	0,5974
	0,5151
	0,4552
	0,3517

	3. Коэффициент текущей ликвидности
	Стр. 290–216 – 220 ф.1
Стр. 690 -  640 - 650  ф.1
	1,515
	1,248
	1,140
	1,105
	1,056

	4. Коэффициент задолженности
	Стр. 590+690–640–650 ф.1 Стр. 490+540+650 ф.1
	0,420
	0,674
	0,941
	1,197
	1,844

	5. Доля собственных оборотных средств в активах
	(Стр.490+640+650–190)ф.1 Стр. 300 ф.1
	0,134
	0,070
	0,060
	0,054
	0,016

	6. Доля долгосрочных заемных средств в общей сумме источников
	Стр. 590 ф.1
Стр. 700 ф.1
	0,012
	0,024
	0,007
	0,003
	0,021

	7. Коэффициент финансовой независимости в части формирования запасов
	(Стр.490+640+ 650– 190)
Стр. 210 ф.1
	0,539
	0,250
	0,184
	0,170
	0,052


Таблица 3  - Динамика «больных» статей отчетности организации, тыс. руб.

	Показатель
	Комментарий
	1 г.
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	1. Убытки отчетного года
	Стр. 190 ф.2
	–
	–
	–
	–13514
	–8544

	2. Дебиторская задолженность, непогашенная в срок
	Стр. 211 ф.5
	5951
	14111
	7065
	8601
	Нет данных

	В том числе более 3 мес.
	Стр. 212 ф.5
	4838
	14111
	7066
	8601
	Нет данных

	3. Кредиторская задолженность, непогашенная в срок
	Стр. 231 ф.5
	4429
	3327
	6504
	3251
	Нет данных

	В том числе более 3 мес.
	Стр. 232 ф.5
	4429
	3327
	5304
	3251
	Нет данных


Таблица 4 - Динамика оценки прибыльности деятельности организации
	Показатель
	Комментарий
	1 г.
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	1. Прибыль до налогообложения, тыс. руб.
	Стр. 140 ф. 2
	42295
	17368
	18094
	–13514
	–8544

	2. Прибыль от продаж, тыс. руб.
	Стр. 050 ф. 2
	51276
	41472
	43825
	51560
	22763

	3. Рентабельность продаж, %
	Стр. 050 ф. 2 
Стр.010 ф. 2
	21,57
	12,66
	11,93
	12,04
	7,42

	4. Рентабельность основной деятельности, % 
	        Стр. 050 ф. 2        (Стр.020 + 030 +040 ф. 2)
	27,50
	14,50
	13,55
	13,69
	8,01


Таблица 5 - Динамика оценки эффективности использования экономического потенциала организации, %
	Показатель
	Комментарий
	1 г.
	2 г.
	3 г.

	1. Экономическая рентабельность
	   Стр. 140 ф. 2    
 Стр. 300 ф. 1 
(среднегодовая)
	15,46
	5,41
	4,90

	2. Финансовая рентабельность
	               Стр. 140 ф. 2                
(Стр. 490+стр. 640+стр. 650 ф. 1) (среднегодовая)
	20,48
	8,40
	8,86


При беглом чтении баланса (см. табл. 1) отметим следующее. За период с 1 по 5 год средства в распоряжении предприятия увеличились почти в 2 раза, причем доля основных средств в общей сумме совокупного капитала за этот период значительно снижается (с 46 % до 29 %), т.е. прирост имущества происходил главным образом за счет оборотных активов. 

Собственный капитал организации на конец 5 г. составлял 35,17 % общей величины источников (табл. 2), что характеризует организацию как зависящую от внешних источников финансирования. Коэффициент задолженности, оценивающий соотношение заемных и собственных средств, за анализируемый период вырос с 0,420 до 1,844, что также свидетельствует о финансовом риске организации (непогашении собственными средствами заемных). 

Тем не менее, коэффициент текущей ликвидности, несмотря на значительное снижение с 1,515 до 1,056, находится на минимально допустимом уровне (более 1), т.е. оборотные активы организации покрывают ее краткосрочные обязательства по кредитам и расчетам. 

Организация обладает собственными оборотными средствами, частично финансируя текущую деятельность собственными источниками, в том числе запасы на 5,2 % (по состоянию на конец 5 г.). 

Организация имеет долгосрочные заемные средства, причем, они составляют незначительную долю.

Представленная бухгалтерская отчетность имеет «больные» статьи, свидетельствующие о плохом финансовом положении (наличие убытков на 4 г. и 5 г.) и о недисциплинированности организации (просроченная более чем на 3 месяца кредиторская задолженность). В дебиторской задолженности также имеются долги, просроченные более чем на 3 месяца, причем наблюдается их рост на 3763,228 тыс. руб. (табл. 3).
Показатели прибыльности также указывают на ухудшение ситуации (значительное снижение коэффициентов рентабельности и убытки на конец анализируемого периода – см. табл. 4, 5). 

Таким образом, финансовое положение организации ухудшается, однако имеются резервы улучшения – обновление основных средств, использование долгосрочных кредитов, постепенное погашение кредиторской задолженности, погашение краткосрочных кредитов и займов в срок. 

2.2. Оценка экономического потенциала организации

В настоящее время в учетно-аналитической практике известны десятки показателей, используемых для оценки экономического потенциала организаций; более того, уже сложился определенный подход к их классификации. Как правило, выделяют следующие группы показателей: имущественное положение, ликвидность, финансовая устойчивость, деловая активность.
Для анализа, как правило, выбирается совокупность показателей, соответствующих двум основным принципам: комплексность и логическая взаимосвязь, что делает совокупность выбранных показателей системой, адекватно отражающей состояние экономического потенциала организации. Для формализованной оценки экономического потенциала мы основываемся на бухгалтерской отчетности, которая представляет собой некоторую модель организации.

Оценить стоимость имущества организации и стоимость организации возможно с помощью следующих показателей: среднегодовая балансовая стоимость чистых активов, ликвидационная стоимость компании, текущая рыночная стоимость компании. Чистые активы организации определяются по стандартам бухгалтерского учета и отражаются в отчетности.

Ликвидационная стоимость компании рассчитывается по формуле Уилкокса, которая принята в практике развитых западных стран. Под ликвидационной стоимостью в данном случае принимают стоимость активов, оставшихся после удовлетворения требований кредиторов по балансу. В ликвидационную стоимость включаем денежную наличность, ценные бумаги в портфеле, запасы, дебиторскую задолженность, 70 % расходов будущих периодов, 50 % стоимости остальных активов и исклю​чаем долгосрочную и краткосрочную задолженность.

Текущая рыночная стоимость (Vf ) находится путем деления чистой прибыли предприятия (POI) на средневзвешенную стоимость капитала (WACC). Стоимость капитала (WACC) – общая сумма средств, которую нужно уплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему. В идеале предполагается, что текущие активы финансируются за счет краткосрочных, а средства длительного пользования – за счет долгосрочных источников средств.

Для расчета средневзвешенной стоимости капитала необходимо знать стоимость пяти основных источников капитала: банковские ссуды и займы, облигационные займы, привилегиро​ванные акции, обыкновенные акции, нераспределенная прибыль:
WACC = Σ kj · dj,








(1)
где 
kj – стоимость j-го источника средств;

dj – удельный вес j-го источника средств в общей их сумме.

Чем меньше показатель WACC, тем лучше для организации, так как выше ее текущая рыночная стоимость и у организации больше шансов для получения кредита, привлечения инвесторов и т.д. (повышается ее инвестиционная привлекательность).

Рыночная стоимость компании, рассчитанная доходным методом, основана на сопоставлении будущих доходов с текущими затратами с учетом факторов времени и риска. В оценке используется денежный поток для собственного капитала, а ставка дисконтирования определяется по методу суммирования (безрисковая ставка плюс риск вложения в данную компанию).

Значения этих оценок являются приблизительными хотя бы уже потому, что в них занижена реальная стоимость основных средств, так как последние 10 лет они имели низкую загрузку, не соответствующую начисленной амортизации (износу). Кроме того, при расчете доходным методом очень часто не учитываются основные фонды, не участвовавшие в формировании дохода, и излишек или дефицит собственных оборотных средств.
Стоимость, рассчитанная доходным методом, базируется на прогнозных показателях, значительно менее надежных, чем ретроспективные, качество которых зависит от нашей способности учесть максимально возможное число предпринимательских рисков. 

Основными характеристиками имущественного положения хозяйствующего субъекта являются: сумма хозяйственных средств, находящихся в его распоряжении (под ней понимают валюту, то есть итог баланса); доля внеоборотных активов в валюте баланса; доля активной части основных средств в общей их стоимости; коэффициент износа; коэффициент обновления; коэффициент выбытия и другие показатели движения и технического состояния основных средств.

Сумма хозяйственных средств, находящихся на балансе организации (NBV), дает обобщенную стоимостную оценку величины организации как единого целого. Это – учетная оценка активов, числящихся на балансе организации, необязательно совпадающая с их суммарной рыночной оценкой. Значение этого показателя определяется удалением из баланса статей, завышающих его валюту. Формула расчета имеет следующий вид:

NBV = TA – TS – OD, 







(2)
где
NBV – сумма хозяйственных средств, находящихся на балансе предприятия,


TA – всего активов по балансу,


TS – собственные акции в портфеле,


OD – задолженность учредителей по взносам в уставный капитал [19, с. 295].

Однако для баланса, утвержденного Приказом Минфина РФ «О формах бухгалтерской отчетности организаций» от 22 июля 2003 г. № 67, такое удаление невозможно, необходимо для этой операции воспользоваться внутрифирменными учетными данными.

Рост учетной оценки активов свидетельствует о наращивании имущественного потенциала организации. Значимость приведенного алгоритма расчета в связи с переходом к нетто-принципу составления баланса существенно снизилась, поскольку в подавляющем большинстве случаев значение валюты исходного баланса не отличается существенно от значения показателя NBV.
Коэффициент износа (kdc) в среднем составил около 45 % (по данным экспресс-анализа), что не удивительно, учитывая загруженность основных средств и специфику производства нашей организации. Отметим также, что по данным Центра изучения конъюнктуры цен и рынка («Ценакор») к середине рассматриваемого периода сроки службы основных средств у подавляющего большинства российских организаций превысили установленные нормативы в два-три раза, а их физический износ у 40 % организаций оставил более 50 %. Изношенность основных средств организаций – одна из больных статей российской экономики. Доля активной части основных средств составляет почти 70 %. К активной части в данном случае были отнесены машины, оборудование, транспортные средства, т.е. с позиции производственно-технологического процесса приоритет отдается именно этим активам.

Важным разделом анализа экономического потенциала организации является оценка ее финансового состояния.

Финансовое состояние организации с позиции краткосрочной перспективы оценивается показателями ликвидности и платежеспособности, в наиболее общем виде показывающими, может ли она своевременно и в полном объеме произвести расчеты по краткосрочным обязательствам перед контрагентами. Краткосрочная задолженность организации, обособленная в отдельном разделе пассива баланса, погашается различными способами, в частности, обеспечением такой задолженности могут, в принципе, выступать любые активы организации, в том числе и внеоборотные. Вместе с тем очевидно, что ситуация, когда, к примеру, часть основных средств продается для того, чтобы расплатиться по краткосрочным обязательствам, является аномальной. Именно поэтому, говоря о ликвидности и платежеспособности организации как характеристиках ее текущего финансового состояния и оценивая ее потенциальные возможности расплатиться с кредиторами по текущим операциям, логично сопоставлять оборотные активы и краткосрочные пассивы.

Под ликвидностью какого-либо актива понимают его способность трансформироваться в денежные средства, а степень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Чем короче период, тем выше ликвидность данного вида активов. В таком понимании любые активы, которые можно обратить в деньги, являются ликвидными.

Основным признаком ликвидности организации, следовательно, служит формальное превышение (в стоимостной оценке) оборотных активов над краткосрочными пассивами. Чем больше это превышение, тем благоприятнее финансовое состояние организации с позиции ликвидности. Если величина оборотных активов недостаточно велика по сравнению с краткосрочными пассивами, текущее положение организации неустойчиво – вполне может возникнуть ситуация, когда она не будет иметь достаточно денежных средств для расчета по своим обязательствам. Уровень ликвидности организации оценивается с помощью специальных показателей – коэффициентов ликвидности, основанных на сопоставлении оборотных средств и краткосрочных пассивов.

Платежеспособность означает наличие у предприятия денежных средств и их эквивалентов, достаточных для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного погашения. Таким образом, основными признаками платежеспособности являются наличие в достаточном объеме средств на расчетном счете и отсутствие просроченной кредиторской задолженности.

Ликвидность менее динамична по сравнению с платежеспособностью. По мере стабилизации производственной деятельности организации у него постепенно складывается определенная структура активов и источников средств, резкие изменения которой сравнительно редки. Поэтому коэффициенты ликвидности обычно варьируют в некоторых вполне предсказуемых границах, что, кстати, и позволяет аналитическим агентствам рассчитывать и публиковать среднеотраслевые и среднегрупповые значения этих показателей для использования в межхозяйственных сравнениях и в качестве ориентиров при открытии новых направлений производственной деятельности.

Напротив, финансовое состояние в плане платежеспособности может заметно меняться день ото дня: еще вчера организация была платежеспособной, однако сегодня ситуация кардинально изменилась – пришло время расплатиться с очередным кредитором, а у организации нет денег на счете, поскольку не поступил своевременно платеж за поставленную ранее продукцию. Иными словами, организация стала неплатежеспособной из-за финансовой недисциплинированности своих дебиторов. Если задержка с поступлением платежа носит краткосрочный или случайный характер, то ситуация в плане платежеспособности может измениться в лучшую сторону, но не исключены и менее благоприятные варианты.

Признаком, свидетельствующим об ухудшении ликвидности, является увеличение иммобилизации оборотных активов, проявляющееся в появлении (увеличении) неликвидов, просроченной дебиторской задолженности, векселей полученных просроченных и др. О некоторых подобных активах и их относительной значимости можно судить по наличию и динамике одноименных статей в отчетности.

О неплатежеспособности свидетельствует, как правило, наличие других «больных» статей в отчетности («Убытки», «Кредиты и займы, не погашенные в срок», «Просроченная кредиторская задолженность», «Векселя выданные просроченные» и др.).

Неплатежеспособность может быть как временной, так и длительной, хронической. Ее причины: недостаточная обеспеченность финансовыми ресурсами, невыполнение плана реализации продукции, нерациональная структура оборотных средств, несвоевременное поступление платежей от контрагентов и др.

Основными характеристиками ликвидности и платежеспособности организации являются: величина собственных оборотных средств (рабочий капитал); коэффициенты текущей, быстрой (критической) и абсолютной ликвидности.

В табл. 6 представлены показатели оценки ликвидности и платежеспособности исследуемой организации. Оценка была проведена по алгоритмам расчета, описанным ниже.

Одним из наиболее важных абсолютных показателей, характеризующих ликвидность и платежеспособность организации, является рабочий капитал (WC, синоним: собственные оборотные средства), характеризующий величину собственных оборотных средств. Это та часть собственного капитала, которая является источником покрытия текущих активов с оборачиваемостью меньше года, и характеризует свободу маневра и финансовую устойчивость организации (в широком смысле) с позиций краткосрочной перспективы, его рост при прочих равных условиях – тенденция положительная.

WC является расчетным показателем, зависящим как от структуры активов, так и от структуры источников средств, и имеет особо важное значение для предприятий, занимающихся кроме производственной деятельности коммерческой деятельностью и другими посредническими операциями. При прочих равных условиях этот показатель, как правило, увеличивается с ростом объема производственной деятельности. Основным и постоянным источником увеличения собственных оборотных средств является прибыль.

Алгоритм расчета показателя с течением лет менялся. В настоящее время наибольшее распространение имеет следующий алгоритм, применяемый, кстати, и в западной учетно-аналитической практике:

WC = CA – CL, 








(3)
где
CA – оборотные активы (по строкам баланса: стр. 290);


CL – краткосрочные пассивы (обязательства). 
По строкам баланса: 
Стр. 290 – (стр. 610 + стр. 620 + стр. 630 + стр. 660) ф.1.
Экономическая трактовка показателя WC может быть и такой: он показывает, какая сумма оборотных средств останется в распоряжении организации после расчетов по краткосрочным обязательствам; в некотором смысле, это характеристика свободы маневра и финансовой устойчивости организации в плане краткосрочной перспективы. Неслучайно этот показатель нередко публикуется в динамике в годовых отчетах компаний. 

Важность показателя WC определяется многими обстоятельствами. В частности, теоретически (иногда и практически) возможна ситуация, когда величина краткосрочных пассивов превышает величину оборотных активов. С позиции теории такая ситуация ненормальна, поскольку в этом случае одним из источников покрытия основных средств и прочих внеоборотных активов является краткосрочная кредиторская задолженность. Финансовое положение организации в этом случае рассматривается как неустойчивое, требующее немедленных мер по его исправлению. Следует, правда, отметить, что в данном случае речь идет о балансовых оценках; если же перейти к рыночным оценкам, то суждения в отношении показателя WC могут кардинально поменяться.

Показатель WC является абсолютным, т.е. не приспособленным для пространственно-временных сопоставлений; не существует и каких-либо ориентиров по его величине или желательности той или иной динамики, хотя вполне резонно предположить, что с ростом объемов производства величина рабочего капитала, как правило, возрастает.

Чтобы иметь возможность сравнить степень ликвидности разновеликих организаций и исключить влияние инфляции на оценки были предложены относительные показатели ликвидности организаций – коэффициенты ликвидности (табл. 6).

Коэффициент текущей ликвидности дает общую оценку ликвидности организации, показывая, сколько рублей оборотных средств (текущих активов) приходится на один рубль краткосрочной задолженности (текущих обязательств):

k1 =Текущие активы / Текущие пассивы 





(4)
Логика такого сопоставления заключается в том, что организация погашает свои краткосрочные обязательства в основном за счет оборотных активов; следовательно, если оборотные активы превышают по величине краткосрочные пассивы, организация может рассматриваться как успешно функционирующая (по крайней мере, теоретически). Размер превышения в относительном виде как раз и задается коэффициентом текущей ликвидности. 
Таблица 6 - Динамика показателей ликвидности и платежеспособности организации
	Показатели
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	Рабочий капитал, тыс. руб. (WC)
	23900,3
	23788,9
	24562,2
	8639,1

	Коэффициент текущей ликвидности (k1)
	1,248
	1,140
	1,105
	1,056

	Коэффициент критической ликвидности (k2)
	0,498
	0,437
	0,511
	0,546

	Коэффициент абсолютной ликвидности (k3)
	0,027
	0,021
	0,034
	0,011

	Коэффициент обеспеченности текущей деятельности рабочим капиталом (kwc)
	0,148
	0,110
	0,090
	0,023

	Коэффициент маневренности рабочего капитала (kmwc)
	0,111
	0,407
	0,342
	0,383

	Доля рабочего капитала в покрытии запасов (WCs) 
	0,250
	0,184
	0,170
	0,052

	Коэффициент покрытия запасов (kgsc)
	1,468
	1,112
	1,623
	1,853


Значение показателя может значительно варьировать по отраслям и видам деятельности, а его разумный рост в динамике обычно рассматривается как благоприятная тенденция. В западной учетно-аналитической практике приводится критическое нижнее значение показателя – 2; однако это лишь ориентировочное значение, указывающее на порядок показателя, но не на его точное нормативное значение.

Коэффициент критической ликвидности (синоним: коэффициент быстрой ликвидности) по своему смысловому назначению аналогичен коэффициенту текущей ликвидности; однако исчисляется он по более узкому кругу оборотных активов, когда из расчета исключена наименее ликвидная их часть – производственные запасы:

k2 =(Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения + Дебиторская задолженность) / Текущие пассивы 






(5)
по строкам бухгалтерского баланса: 
(стр. 240 + стр. 250 + стр. 260)/ (стр. 690 – стр. 640 – стр. 650).

Логика такого исключения состоит не только в значительно меньшей ликвидности запасов, но и, что гораздо более важно, в том, что сумма денежных средств, которую можно выручить в случае вынужденной реализации производственных запасов, может быть существенно меньше расходов по их приобретению. В условиях рыночной экономики достаточно типична ситуация, когда при ликвидации компании выручка от реализации запасов составляет сорок и менее процентов от их учетной стоимости.

В работах некоторых западных аналитиков приводится ориентировочное нижнее значение показателя = 1, однако эта оценка также носит условный характер. 
Анализируя динамику данного коэффициента, необходимо обращать внимание и на факторы, обусловившие его изменение. Так, если рост коэффициента быстрой ликвидности был связан в основном с ростом неоправданной дебиторской задолженности, то вряд ли это характеризует деятельность организации с положительной стороны.

Коэффициент абсолютной ликвидности (платежеспособности) является наиболее жестким критерием ликвидности предприятия. Он показывает, какая часть краткосрочных заемных обязательств может быть при необходимости погашена немедленно за счет имеющихся денежных средств:
k3 = Денежные средства / Текущие пассивы 



(6)
а по строкам бухгалтерского баланса: 
стр. 260 / (стр. 690 – стр. 640 – стр. 650).

Если в отношении коэффициентов текущей и быстрой ликвидности в западной литературе хотя и с оговорками, но все же приводятся рекомендательные аналитические ориентиры, то в отношении третьего коэффициента таких рекомендаций практически нет.

В настоящее время уже сложились приемлемые для российской практики оптимальные значения рассмотренных показателей. Так, значение коэффициента текущей ликвидности ≥ 1 считается нормальным, коэффициент критической ликвидности должен быть ≥ 0,7 – 0,8, а коэффициент абсолютной ликвидности может варьировать в диапазоне от 0,05 до 0,1. И опыт работы с отечественной отчетностью показывает, что значение коэффициента абсолютной ликвидности, как правило, варьирует в пределах от 0,05 до 0,1.

Рассмотренные четыре показателя являются основными для оценки ликвидности и платежеспособности. Тем не менее, определенный интерес для аналитика имеют и другие показатели.
Коэффициент обеспеченности текущей деятельности рабочим капиталом (собственными оборотными средствами) показывает, какая часть оборотных активов финансируется за счет собственных средств предприятия [19]:
kWC = WC / CA





(7) 

Несложно привести объяснения значимости данного коэффициента. В финансовом плане текущая деятельность выражается в постоянной трансформации краткосрочных активов и пассивов. Очевидно, что любой актив имеет два источника покрытия (финансирования): собственные и привлеченные средства. При заключении кредитных договоров и договоров поставки кредиторы всегда обращают внимание на кредитоспособность контрагента, в том числе и с позиции обеспеченности предоставленного кредита (товарного, коммерческого, банковского) собственными средствами заемщика. Чем выше доля собственных средств заемщика в покрытии оборотных активов, тем безопаснее для кредитора заключение кредитного договора. Аналитических нормативов в отношении данного коэффициента в западной практике нет. 

Доля рабочего капитала (собственных оборотных средств) в покрытии запасов.

Данный коэффициент представляет собой частный случай предыдущего показателя, когда в знаменателе дроби приводится стоимость части оборотных активов – запасов и затрат (стр. 210 баланса) [19]:
WCS = WC / S







(8)
Логика показателя достаточно очевидна. Дебиторская и кредиторская задолженности примерно уравновешивают друг друга, а прочие оборотные средства (запасы и финансовые активы) покрываются двумя источниками – собственными и привлеченными средствами. Поскольку в этой части оборотных средств производственные запасы доминируют по удельному весу, именно с ними целесообразно сравнивать величину собственных оборотных средств.

Маневренность рабочего капитала (собственных оборотных средств) характеризует ту часть собственных оборотных средств, которая находится в форме денежных средств, т.е. средств, имеющих абсолютную ликвидность:
KMWC = Денежные средства / Рабочий капитал




(9)
Коэффициент покрытия запасов (kGSC) характеризует степень покрытия запасов нормальными источниками, к которым кроме WC относят ссуды банков под товарные запасы, кредиторскую задолженность за поставленные сырье и материалы и др. Для признания предприятия финансово устойчивым этот показатель должен быть более 1.

Анализ ликвидности организации показал, что наблюдается снижение коэффициента текущей ликвидности. Это может быть обусловлено тем, что коэффициент дает общую оценку ликвидности предприятия. Так, при расчете в числителе формулы учитывается оценка запасов и дебиторской задолженности. Но снижение коэффициента текущей ликвидности не опасно, так как оно находится в пределах допустимой границы. 
Увеличение коэффициента критической ликвидности обусловлено ростом дебиторской задолженности и является отрицательной тенденцией для организации. Резкое падение показателя коэффициента абсолютной ликвидности также свидетельствует об отрицательной тенденции; у организации недостаточно денежных средств, чтобы немедленно рассчитаться по краткосрочным обязательствам.

Для коэффициента обеспеченности текущей деятельности рабочим капиталом (kWC) приводится нижняя граница 10 %. Для нашей организации коэффициент имеет низкий уровень (см. табл. 6), т.е. только 2 % оборотных активов финансируются за счет собственных оборотных средств.

Коэффициент маневренности рабочего капитала (kmwc) имеет тенденцию к незначительному снижению. В среднем доля рабочего капитала в покрытии запасов (WCs) снижается с 25 % до 5 % (см. табл. 6). Коэффициент покрытия запасов (kgsc) рассчитан сотнесением величины «нормальных» (обоснованных) источников покрытия запасов и суммы запасов. Под «нормальными» подразумевают: ссуды банков под товарные запасы, кредиторскую задолженность за поставленное сырье и материалы и др. В нашем случае коэффициент больше единицы, а значит, текущее финансовое состояние организации с этой позиций можно рассматривать как устойчивое.

Финансовая устойчивость организации характеризуется показателями: доля собственного капитала в общей сумме долгосрочных пассивов, под которыми понимается собственный и заемный капитал; коэффициент обеспеченности процентов по кредитам и займам полученным; коэффициент соотношения заемного и собственного капитала.

Коэффициент концентрации собственного капитала характеризует долю собственности владельцев организации в общей сумме средств, авансированных в его деятельность:

keq = E / FR







(10)
по строкам бухгалтерского баланса: 
(стр. 490 + 640 + 650) / стр. 700,

где
FR – общая сумма источников средств (долгосрочных и краткосрочных), т.е. итог баланса.

Чем выше значение этого коэффициента, тем больше финансовая устойчивость, стабильнее и независимее от внешних кредиторов Организация.

Дополнением к этому показателю является коэффициент концентрации привлеченных средств (ktdc) [19]:
ktdc = (LTD + CL) / FR,





 (11)
по строкам бухгалтерского баланса: 
(стр. 590 + стр. 690 – стр. 640 – стр. 650) / стр. 700.

Сумма этих коэффициентов равна 1 (или 100 %).

Коэффициент финансовой зависимости является обратным по отношению к коэффициенту концентрации собственного капитала. Рост его в динамике означает увеличение доли заемных средств в финансировании организации. Если его значение снижается до 1 или (100 %), это означает, что владельцы полностью финансируют свою организацию. На первый взгляд коэффициент выглядит неуклюжим – целое относится к части. Тем не менее, этот показатель очень широко используется на практике; одна из причин его появления – удобство использования в детерминированном факторном анализе [19]:
keq = FR / E,








 (12)
а по строкам бухгалтерского баланса: 
стр. 700 / (стр. 490 + стр. 640 + стр. 650).

Коэффициент соотношения привлеченных и собственных средств (ktde) [19]: 

ktde = (LTD + CL) / E, 






(13)
по строкам бухгалтерского баланса: 
(стр. 590 + стр. 690 – стр. 640 – стр. 650) / (стр. 490 + стр. 640 + стр. 650).
Уровень финансового левериджа считается одной из основных характеристик финансовой устойчивости предприятия. Известны различные алгоритмы его расчета; наиболее широко применяется для оценок плечо финансового рычага, т.к. этот показатель финансового левериджа учитывается в факторных моделях рентабельности капитала [19]:

khfl = LTD / E,








 (14)
а по строкам бухгалтерского баланса: 

стр. 590 / (стр. 490 + стр. 640 + стр. 650).
Экономическая интерпретация показателя очевидна: сколько рублей заемного капитала приходится на один рубль собственных средств. Чем выше значение данного показателя финансового левериджа, тем выше риск, ассоциируемый с данной компанией, и ниже ее резервный заемный потенциал.

Однако в современной российской экономической практике данный показатель финансового левериджа является вырожденным в силу того, что у большинства российских организаций отсутствуют долгосрочные заемные средства. Поэтому к числителю дроби мы добавим краткосрочные кредиты и займы:
hfl =( Долгосрочные обязательства + Краткосрочные займы) / Собственный капитал (15)
а по строкам бухгалтерского баланса: 
(стр. 590 + стр. 610) / (стр. 490 + стр. 640 + стр. 650).

В табл. 7 представлены показатели для оценки финансовой устойчивости исследуемой организации. 

Коэффициент концентрации собственного капитала (keq) падает, а обратный ему коэффициент финансовой зависимости (kf) растет. Это означает, что растет доля заемных средств в финансировании организации. 

Коэффициент маневренности собственного капитала (kme) снижается и показывает, какая часть собственного капитала вкладывалась в оборотные средства. По показателю коэффициента структуры привлеченных средств (ktds) можно сказать, что велика доля краткосрочной кредиторской задолженности нефинансового характера. Увеличивается показатель соотношения привлеченных и собственных средств (ktde), он имеет такую же трактовку, как и коэффициент финансовой зависимости (kf).
Таблица 7 - Динамика показателей финансовой устойчивости организации
	Показатели
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	Коэффициент концентрации собственного капитала (keq)
	0,597
	0,515
	0,455
	0,352

	Коэффициент финансовой зависимости (kf)
	1,674
	1,941
	2,197
	2,844

	Коэффициент маневренности собственного капитала (kme)
	0,117
	0,117
	0,118
	0,044

	Коэффициент структуры привлеченных средств (ktds)
	0,403
	0,485
	0,545
	0,648

	Коэффициент соотношения привлеченных и собственных средств (ktde)
	0,674
	0,941
	1,197
	1,844

	Уровень финансового левериджа (плечо финансового рычага)(FL)
	0,361
	0,356
	0,743
	0,997


Уровень финансового левериджа (плечо финансового рычага) FL рассчитан как соотношение привлеченных средств финансового характера к собственному капиталу. Рекомендуемая нижняя граница – 1. В нашей организации уровень финансового левериджа меньше единицы (см. табл. 7). Поскольку этот показатель характеризует соотношение между заемным и собственным капиталом, то он прямо пропорционален степени финансового риска компании. Чем выше доля заемных средств, тем выше уровень финансового левериджа. По уровню финансового левериджа можно отнести нашу организацию к организациям финансово зависимым.

Необходимо подчеркнуть, что единых нормативных критериев для рассмотренных показателей не существует. Они зависят от многих факторов: отраслевой принадлежности организации, принципов кредитования, сложившейся структуры источников средств, оборачиваемости оборотных средств, репутации организации и др. Поэтому приемлемость значений этих коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате пространственно-временных сопоставлений по группам родственных предприятий. 

Можно сформулировать лишь одно правило, которое «работает» для организаций любых типов: владельцы организации (акционеры, инвесторы и другие лица, сделавшие взнос в уставный капитал) предпочитают разумный рост в динамике доли заемных средств; напротив, кредиторы (поставщики сырья и материалов, банки, предоставляющие краткосрочные ссуды, и другие контрагенты) отдают предпочтение организациям с высокой долей собственного капитала, с большей финансовой автономность.
Основными показателями деловой активности являются: соотношение темпов роста активов, выручки и прибыли; показатели оборачиваемости; фондоотдача; производительность труда; продолжительность операционного и финансового циклов. 

Показатели деловой активности (табл. 8) в исследуемом периоде ухудшаются. При значительном росте выручки от продаж – в 4 г. и 5 г. убытки, то есть экономический потенциал Организации используется неэффективно; авансированный капитал возрастает при этом более высокими темпами, чем выручка от продаж. Операционный цикл (время нахождения средств организации в запасах и дебиторах) возрастает более чем в 2 раза, а финансовый цикл (время оборота денежных средств организации) – более чем в 2,5 раза. 

Таблица 8 - Динамика показателей деловой активности организации
	Показатели
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности, оборотов
	5,745
	5,440
	4,469
	2,017

	Оборачиваемость дебиторской задолженности, дней
	63,54
	67,10
	81,67
	180,96

	Коэффициент оборачиваемости запасов, обороты
	3,276
	2,842
	2,761
	1,821

	Оборачиваемость запасов, оборотов
	111,42
	128,43
	132,20
	200,44

	Оборачиваемость кредиторской задолженности, дней
	76,66
	103,48
	103,14
	166,55

	Продолжительность операционного цикла, дней
	174,95
	195,53
	213,87
	381,40

	Продолжительность финансового цикла, дней
	98,29
	91,62
	110,73
	214,85

	Коэффициент закрепления дебиторских счетов, руб./ руб.
	0,174
	0,184
	0,224
	0,496

	Коэффициент оборачиваемости активов, оборотов
	1,019
	0,995
	1,002
	0,607

	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала, оборотов
	1,584
	1,798
	2,070
	1,522


2.3. Анализ результативности финансово-хозяйственной деятельности
Доходность финансово-хозяйственной деятельности организации характеризуется показателями: доход, выручка от продаж, прибыль, рентабельность продаж, рентабельность совокупного капитала, рентабельность собственного капитала.

Основным показателем, характеризующим результативность и экономическую целесообразность функционирования организации, является прибыль. Она представляет собой экономический эффект, то есть результат деятельности. Но прибыль – это абсолютный, объемный показатель, и сам по себе не дает возможности судить о масштабах деятельности организации. Прибыль в 2000 тыс. руб. может быть прибылью разновеликих по масштабам деятельности и размерам вложенного капитала организаций. Поэтому при анализе используются относительные показатели экономической эффективности, соизмеряющие полученный эффект с затратами или ресурсами, использованными для достижения этого эффекта. Такими показателями являются коэффициенты рентабельности, рассчитываемые как отношение полученного дохода (прибыли) к средней величине использованных ресурсов.

Различают две группы показателей рентабельности: рентабельность капитала (инвестиций) и рентабельность продаж. В первом случае базовыми показателями (т.е. знаменателями дроби коэффициента рентабельности) выступают стоимостные оценки ресурсов (капитал, материальные ресурсы и др.), во втором случае – показатели выручки от реализации товаров, продукции, работ, услуг.

В случае оценки рентабельности капитала (инвестиций) в качестве базисного берется какой-либо показатель ресурсов. Все зависит от того, в чьих интересах проводится оценка. Если аналитические расчеты ведутся в интересах менеджеров организации, то в качестве обобщающего показателя ресурсов используется средняя стоимость активов (валюта баланса по активам). С помощью показателя прибыли до вычета процентов и налогов можно сделать оценку общеэкономической эффективности использования совокупных ресурсов организации посредством расчета коэффициента генерирования доходов (ВЕР) [19]:
ВЕР = Pit / A, 







(16)
где 
Рit – прибыль до вычета процентов и налогов; 
А – стоимостная оценка совокупных активов предприятия (итог баланса по активу). 

При проведении аналитических расчетов в интересах собственников и лендеров, т.е. физических и юридических лиц, предоставляющих капитал, как правило, используются данные об источниках средств (пассив баланса). В аналитической практике для характеристики результата использования финансовых ресурсов, вложенных в организацию, наибольшее распространение получили показатели чистой прибыли и прибыли до вычета процентов и налогов. При этом рассчитываются четыре показателя: рентабельность (доходность) совокупного капитала (ROA), рентабельность (доходность) собственного капитала (ROE), рентабельность (доходность) собственного обыкновенного капитала (ROCE) и рентабельность инвестиций (ROI) [19].

Коэффициент ROA рассчитывается по следующему алгорит​му:

ROA = (Pn + ATIC) / Ct,





 (17)
где 
Pn – чистая прибыль; 
Ct – совокупный капитал (итог баланса по пассиву);

ATIC – проценты к уплате в посленалоговом исчислении.

Коэффициент ROA показывает, какую чистую прибыль получает организация с каждого рубля, вложенного в активы. Теоретически более правильно использовать в знаменателе дроби совокупную оценку собственного капитала и долгосрочных заемных средств [19]:

ROTC = (Pn +ATIC) / (Ct – CL), 




(18)
где 
CL – краткосрочные пассивы.

Коэффициент ROE рассчитывается по следующему алгоритму:
ROE = (Pn + ATIC) / E, 






(19)
где 
E – собственный капитал [19].

Показатель ROE позволяет судить о том, какую прибыль приносит каждый рубль инвестированного собственниками капитала. Этот показатель представляет интерес для имеющихся и потенциальных владельцев привилегированных и обыкновенных акций.

Трактовка ROI – показателя рентабельности инвестиций – в учебниках нередко дается разная. Этот показатель может пониматься как характеристика группы коэффициентов ROA, ROE, ROCE; этим термином могут называть и конкретный показатель, причем, какого-то единого общего алгоритма его расчета не существует.

При оценке показателей рентабельности продаж встречаются различные варианты, в зависимости от того, какой из показателей прибыли положен в основу расчетов, однако чаще всего используются валовая прибыль, прибыль от продаж (операционная прибыль) или чистая прибыль. При этом рассчитываются коэффициенты рентабельности по всей продукции в целом и по отдельным ее видам. Как правило, рассчитываются три показателя рентабельности продаж:

- удельная валовая прибыль (синонимы: валовая рентабельность продаж, валовая маржа) – GPM;
- удельная операционная прибыль (синонимы: операционная рентабельность продаж, операционная маржа) – OIM;
- удельная чистая прибыль (синонимы: чистая рентабельность продаж, чистая маржа) – NPM.

GPM = Валовая прибыль / Выручка от продаж;

OIM = Операционная прибыль / Выручка от продаж;

NPM = Чистая прибыль / Выручка от продаж.

Достаточно широко используется при анализе коэффициент рентабельности хозяйственной (основной) деятельности, рассчитываемый как отношение прибыли от продаж к затратам на производство реализованной продукции, которые слагаются из себестоимости реализации товаров, продукции, работ, услуг, коммерческих и управленческих расходов.

При оценке рентабельности весьма важно определить факторы, повлиявшие на величину достигнутых финансовых результатов. Наибольшее распространение получила модифицированная факторная модель фирмы Du Pont, предназначенная для идентифицикации факторов, определяющих эффективность функционирования организации, оценки степени их влияния и складывающихся тенденций в их изменении и значимости. Существует множество показателей оценки эффективности производственно-финансовой деятельности организации, но мы выберем один, по мнению аналитиков, наиболее значимый – рентабельность собственного капитала (ROE).
В основе анализа лежит жестко детерминированная трехфакторная  модель [19]:

ROE = Pn / E = (Pn / S)* (S / A)* (A / E ), 




(20)
где Pn – чистая прибыль; 
S – выручка от продаж; 
A – средняя сумма активов компании; 
E – средний собственный капитал.

Из представленной модели видно, что рентабельность собственного капитала зависит от трех факторов: чистой рентабельности продаж (NPM); ресурсоотдачи (ТАТ); структуры источников средств, авансированных в организацию (kf). Эти факторы обобщают все стороны финансово-хозяйственной деятельности организации: первый фактор обобщает отчет о прибылях и убытках, второй – актив баланса, третий – пассив баланса.

В табл. 9 представлены основные показатели рентабельности исследуемой организации. Они имеют отрицательную дина​мику, причем в 2–5 гг. деятельность убыточная. Происходит увеличение уровня операционного левериджа, значит, у организации увеличилась доля постоянных расходов в этот период, что свидетельствует о финансовой нестабильности. 
Экономический рост компании, характеризующий возможность расширения деятельности за счет собственных средств, значительно снижается. Снижение показателя обусловлено уменьшением рентабельности продаж, оборачиваемости текущих активов и коэффициента текущей ликвидности (табл. 9; см. также табл. 6 и 8). Рост доли срочных обязательств и коэффициента финансовой зависимости формально способствовал росту коэффициента экономического роста, но реально такое достижение сомнительно (возрастает финансовый риск).

Таблица 9 - Динамика показателей рентабельности организации
	Показатели
	2 г.
	3 г.
	4 г.
	5 г.

	Рентабельность средств в активах (ROA), %
	4,26
	3,34
	–
	–

	Рентабельность собственного капитала (ROE), %
	6,62
	6,03
	–
	–

	Операционный леверидж (BL)
	0,506
	0,468
	1,972
	1,062

	Чистая рентабельность продаж (NPM), %
	4,178
	3,356
	–
	–

	Рентабельность основной деятельности (RB), %
	14,50
	13,55
	13,69
	8,01

	Коэффициент экономического роста компании (kg), %
	6,54
	6,03
	–
	–


В блоке оценки рентабельности реализована несложная факторная жестко детерминированная модель фирмы «Du Pont» для анализа коэффициента экономического роста компании (kg). Этим показателем можно пользоваться при определении экономически целесообразных темпов развития компании. Коэффициент представляет собой следующую взаимосвязь:

kg  =  kr* · NPM*· ТАТ*  kf ,
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где kg – коэффициент экономического роста организации; 
kr – коэффициент реинвестирования, характеризующий дивидендную политику организации; 
NPM – чистая рентабельность продаж; 
ТАТ – ресурсоотдача; 
kf – коэффициент финансовой зависимости предприятия [19].

Анализ показал (табл. 10), что в 3 г. организация могла бы выбрать путь развития, соответствующий kg = 6,03 %, т.е. объемы производства и ресурсы наращивать, ориентируясь на этот темп при сохранении структуры источников и соотношении производственных показателей, однако Организация выбрала путь наращивания темпа, за счет дополнительного привлечения средств (рост коэффициента финансовой зависимости).
Таблица 10 - Изменение факторов экономического роста организации
	Показатели
	2 г.
	3 г.
	Отклонение за счет факторов

	Экономический рост (kg), %
	6,54
	6,03
	–0,51

	Коэффициент реинвестирования (kr)
	1
	1
	0

	Чистая рентабельность продаж (NPM), %
	4,178
	3,356
	–1,27

	Ресурсоотдача (ТАТ)
	1,020
	0,995
	–0,14

	Коэффициент финансовой зависимости (kf)
	1,535
	1,806
	+0,90


2.4. Рейтинговая оценка финансового состояния организации

Рейтинговая оценка финансового состояния организации представляет собой, как правило, интегральную оценку на основе скорингового анализа. Методика кредитного скоринга была предложена американским экономистом Д. Дюраном в начале 40-х гг. Сущность этой методики – классификация организаций по уровню финансового состояния исходя из фактического уровня соответствующих показателей и рейтинга каждого показателя, выраженного в баллах на основе экспертных оценок.
Для оценки рейтинга субъектов хозяйствования по уровню его финансового состояния довольно часто используется метод многомерного рейтингового анализа, методика которого выглядит следующим образом.

Этап I. Обосновывается система показателей, с помощью которых будут оцениваться результаты хозяйственной деятельности предприятий, собираются данные по этим показателям и формируется матрица исходных данных (табл. 11). Исходные данные могут быть представлены в виде моментных показателей, отражающих состояние предприятия на определенную дату, и темповых показателей, характеризующих динамику деятельности предприятия и представленных в виде коэффициентов роста. Возможно изучение одновременно и моментных и темповых показателей.

Этап 2. В табл. 11 определяется в каждой графе максимальный элемент, который принимается за единицу. Затем все элементы этой графы (aij) делятся на максимальный элемент предприятия-эталона max aij (выделен шрифтом). В результате создается матрица стандартизованных коэффициентов (xij), представленных в табл. 12 [28, с. 276]:
xij = aij / max aij  .
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Таблица 11 - Матрица исходных данных
	Номер предприятия
	Коэффициент ликвидности (показатель 1)
	Коэффициент оборачиваемости капитала  (показатель 2)
	Рентабельность активов, %  (показатель3)
	Коэффициент финансовой независимости (показатель4)
	Доля собственного капитала в оборотных активах, % (показатель 5)

	1
	1,8
	3,2
	22
	0,75
	16

	2
	2,0
	2,5
	26
	0,62
	26

	3
	1,5
	2,8
	25
	0,55
	25

	4
	1,7
	2,2
	38
	0,68
	30

	5
	1,4
	2,7
	16
	0,58
	0

	6
	1,6
	3,5
	21
	0,72
	35


Таблица 12 - Матрица стандартизованных коэффициентов (xij)
	Номер предприятия 
	Коэффициент ликвидности (показатель 1)
	Коэффициент оборачиваемости капитала (показатель 2)
	Рентабельность активов, % (показатель 3)
	Коэффициент финансовой независимости (показатель 4)
	Доля собственного капитала в оборотных активах (показатель 5)

	1
	0,9
	0,914
	0,579
	1
	0,457

	2
	1
	0,714
	0,628
	0,826
	0,746

	3
	0,75
	0,800
	0,658
	0,733
	0,714

	4
	0,85
	0,628
	1
	0,907
	0,857

	5
	0,70
	0,771
	0,421
	0,773
	0

	6
	0,80
	1
	0,553
	0,960
	1


Если с экономической стороны лучшим является минимальное значение показателя (например, затраты на рубль товарной продукции), то надо изменить шкалу расчета так, чтобы наименьшему результату соответствовала наибольшая сумма показателя.

Этап 3. Все элементы матрицы координат возводятся в квадрат. Если задача решается с учетом разного веса показателей, то полученные квадраты умножаются на величину соответствующих весовых коэффициентов (К), установленных экспертным путем, после чего результаты складываются по строкам (табл. 13)

Таблица 13 - Результаты сравнительной рейтинговой оценки деятельности предприятий* 

	Номер предприятия
	Показатели
	Место в рейтинге

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	Rj
	

	1
	0,81
	0,835
	0,335
	1
	0,209
	3,189
	IV

	2
	1
	0,510
	0,468
	0,682
	0,552
	3,212
	III

	3
	0,562
	0,640
	0,433
	0,537
	0,510
	2,682
	V

	4
	0,722
	0,394
	1
	0,882
	0,734
	3,792
	II

	5
	0,9
	0,594
	0,177
	0,579
	0
	2,25
	VI

	6
	0,64
	1
	0,306
	0,921
	1
	3,867
	I


* По: [28, с. 277] .
Этап 4. Полученные рейтинговые оценки (Rj) размещаются по ранжиру, после чего определяется рейтинг каждого предприятия. Первое место занимает то предприятие, которому соответствует наибольшая сумма, второе место – предприятие, имеющее следующий результат, и т.д.

В отечественной экономической практике применяются различные методики рейтинговой оценки финансового состояния субъектов хозяйствования. Некоторые из них, на наш взгляд, некорректны [15, 28] из нескольких соображений: применяемые в оценке коэффициенты сильно коррелированны между собой, оцениваются только платежеспособность и финансовая устойчивость [15], иногда добавляется показатель эффективности [28] без оценки деловой активности.

Мы попытались сформировать интегральный рейтинговый показатель, отражающий по возможности различные стороны производственно-финансовой деятельности организации. При выборе показателей для рейтинговой оценки мы исключаем сильно коррелированные между собой показатели, берем лишь те, которые отражают по возможности все направления оценки финансового состояния, имеют четко определенные критические значения. В оценке мы избегаем критериев, навязанных нормативными документами, а берем за основу оптимальные значения показателей (табл. 14).

Для интегральной оценки мы принимаем следующие показатели: коэффициент текущей ликвидности (показатель ликвидности), соотношение срочных и спокойных краткосрочных обязательств (финансовая устойчивость), относительный запас финансовой прочности (эффективность производственной деятельности, производственный риск), коэффициент реагирования затрат (эффективность использования производственных ресурсов), соотношение темпов изменения выручки и совокупного капитала (деловая активность).

Баллы определяются исходя из фактических значений показателей финансового состояния (Приложение 1). В зависимости от набранного количества баллов организация может быть отнесена к определенному классу (Приложение 2).

Таблица 14 - Изменение интегральной оценки финансового состояния организации
	Показатели
	2 г.
	4 г.
	5 г.

	
	Величина показателя
	Рейтинг
	Величина показателя
	Рейтинг
	Величина показателя
	Рейтинг

	Относительный запас финансовой прочности
	0,90
	28
	1
	28
	1
	28

	Соотношение срочной и спокойной краткосрочной задолженности
	1,887
	0
	2,637
	0
	1,55
	0

	Текущий коэффициент
	1,248
	14
	1,105
	12
	1,056
	10

	Соотношение темпов изменения выручки и совокупного капитала
	137,6 % 117,4 %
	16
	116,6 %
115,8 %
	16
	71,6 %
118,4 %
	0

	Коэффициент реагирования затрат
	1,425
	0
	1,084
	0
	0,867
	12

	Итого, рейтинг
	2-й класс
	58
	2-й класс
	56
	3-й класс
	50


Анализ показал, что в 2–4 гг. исследуемая организация относилась ко 2-му классу – это организации достаточно устойчивые, сходные с представителями 1-го класса, но имеющие меньшую деловую активность (меньшее соотношение выручки и активов), уязвимые к перепадам характеристик внешней среды, имеющие элементы, способные ослабить предприятие в будущем.
В 5 г. организация опустилась до уровня 3-го класса – в группу предприятий среднего качества, имеющих внутри и вне элементы, способные их ослабить. 
Таким образом, можно предварительно характеризовать экономический потенциал и инвестиционную привлекательность исследуемой организации как средние; снижение рейтинга в 5 г. обусловлено ослаблением деловой активности и снижением текущей ликвидности.
3.  Анализ финансового состояния организации В
3.1. Общая характеристика деятельности

Предприятие создано на базе завода «Сибэлектротяжмаш». Оно начало свою деятельность в 1953 г. как завод по производству крупных турбогенераторов (до 500 МВт), гидрогенераторов (до 300 МВт) и крупных электрических машин (до 8 МВт). С тех пор предприятием выпущено около 170 гидрогенераторов, 700 турбогенераторов, на которых вырабатывается около 1/3 всей электроэнергии в России, и свыше 55 тыс. штук электрических машин. Основные конкуренты предприятия: ОАО «Электросила», «Сила» (г. Санкт-Петербург), ОАО «Привод» (г. Лысьва), АО «Сафоновский» (г. Сафоново), АО «Первомайский электромеханический завод» (Украина). Продукция завода конкурентоспособна как по цене, так и по качеству. Цена продукции зарубежных представителей выше в 2-3 раза, а условия эксплуатации для их продукции невыполнимы для отечественных потребителей. Основными потребителями продукции являются предприятия электроэнергетики. Самые крупные заказчики – АО «Новосибирскэнерго», АО «Мосэнерго», АО «Иркутскэнерго».
Главная проблема предприятия в настоящее время – отсутствие у потребителей возможности оплатить заказанную продукцию. Денежные средства составляют 10–15 % оборота. Из-за отсутствия у заказчиков денежных средств завод вынужден работать с бартерными и взаимозачетными операциями. Для этого на предприятии создана специальная служба. Чтобы выжить во время кризиса, руководство завода решило расширить службу маркетинга, поставив задачу удержаться на рынках. Служба маркетинга исследуемого предприятия организована по региональному принципу – рынки сбыта продукции разбиты на регионы (в основе которых – энергосистемы) пропорционально плотности населения и уровню развития промышленности. В табл. 15 отражены качественные показатели работы предприятия.

Таблица 15 - Динамика качественных показателей работы предприятия
	Показатели
	Годы

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й

	Выработка на 1 работающего в год, тыс. $
	9,32
	8,08
	8,76
	7,47
	10,89
	12,60

	Выработка на 1 рабочего в год, тыс. $
	48,7
	47,6
	50,3
	49,6
	68,4
	81,3

	Доля заработной платы с отчислениями в себестоимости товарной продукции, %
	33,4
	29,4
	25,2
	29,2
	32,8
	36,6

	Среднемесячная заработная плата 1 работающего, $
	217,5
	148,1
	87,6
	112,0
	136,1
	155,0

	Износ основных фондов, %
	53,3
	69,0
	69,5
	71,9
	73,2
	73,2


Из табл. 15 видно общее повышение качества работы, за исключением показателя износа основных фондов, который возрастает, что говорит об изношенности материально-технической базы предприятия.

В табл. 16 приведены финансовые результаты работы предприятия и их динамика в процентах. Согласно Положению по бухгалтерскому учету «Доходы организации» (ПБУ 9/99), доходами организации (кроме кредитных и страховых организаций) признается увеличение экономических выгод в результате поступления активов (денежных средств, иного имущества) и (или) погашения обязательств, приводящее к увеличению капитала этой организации, за исключением вкладов участников (собственников имущества).
Анализ показал заметное улучшение финансовых результатов в 6-м году по сравнению с 5-м годом.

Что касается структуры затрат предприятия, то из табл. 17 видно увеличение таких показателей как материальные затраты, затраты на оплату труда, отчисления на социальные нужды и пр. Это связано с увеличением объемов производства.
Таблица 16 - Изменение финансовых результатов работы предприятия, тыс. руб.
	Показатели
	5-й год
	6-й год
	Изменение, %

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности

	Выручка от продажи продукции 
	197214
	290239
	147,2

	Выручка от продажи товаров 
	37935
	14086
	37,1

	Себестоимость проданной продукции 
	123409
	168383
	136,4

	Себестоимость проданных товаров 
	37130
	13510
	36,4

	Валовая прибыль 
	74610
	135942
	182,2

	Коммерческие расходы 
	3891
	5613
	144,3

	Управленческие расходы 
	44737
	65285
	145,9

	Прибыль от продаж 
	25982
	65044
	250,3

	Операционные доходы и расходы

	Прочие операционные доходы 
	119410
	180244
	150,9

	Прочие операционные расходы 
	127378
	189363
	148,7

	Внереализационные доходы и расходы

	Прочие внереализационные доходы 
	663
	11 823
	1 783,3

	Прочие внереализационные расходы
	2480
	13783
	555,8

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	16202
	53965
	333,1

	Текущий налог 
	9517
	33394
	350,9

	Чистая прибыль 
	6685
	20571
	307,7

	Дивиденды, приходящиеся на одну акцию, руб.
	4,06
	7,14
	175,9


Таблица 17 - Изменение структуры затрат предприятия по обычным видам деятельности
	Показатели
	5-й год
	6-й год

	
	Тыс. руб.
	Проценты к итогу
	Тыс. руб.
	Проценты к итогу

	Материальные затраты
	62 456
	42,5
	116 553
	45,7

	Затраты на оплату труда
	31 123
	21,2
	58 884
	23,1

	Отчисления на социальные нужды
	11 788
	8,0
	24 730
	9,7

	Амортизация
	13 056
	8,9
	11 522
	4,5

	Прочие затраты
	28 448
	19,4
	43 255
	17,0

	Итого
	146 871
	–
	254 944
	–


3.2.Оценка имущественного положения и рыночной стоимости

Различные оценки стоимости имущества и исследуемого предприятия в целом представлены в табл. 18. Его чистые активы определяются по стандартам бухгалтерского учета и отражаются в отчетности.

Таблица 18  - Оценки стоимости имущества и предприятия в целом, 6-й год
	Показатель
	Величина показателя, млн руб.

	Среднегодовая балансовая стоимость чистых активов 
	215,5

	Ликвидационная стоимость 
	139,1

	Текущая рыночная стоимость 
	104,4

	Обоснованная рыночная стоимость, определенная доходным методом
	319,2


Для исследуемого предприятия в 6-м году стоимость источника «обыкновенные акции» составила 35,7 % при доле в капитале 0,51; стоимость источника «чистая прибыль» составила 31,4 % при доле в капитале 0,49. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) составила в 6-м году 33,6 %, чистая прибыль 35 077 тыс. руб., отсюда текущая рыночная стоимость предприятия – 104,4 млн. руб. 

Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная доходным методом, основана на сопоставлении будущих доходов с текущими затратами с учетом факторов времени и риска (Приложение 3). В оценке использовался денежный поток для собственного капитала, а ставка дисконтирования определялась по методу суммирования (безрисковая ставка плюс риск вложения в данное предприятие).

Значения этих оценок приблизительны хотя бы уже потому, что в них занижена реальная стоимость основных средств, так как в последние 10 лет они имели низкую загрузку, не соответствующую начисленной амортизации (износу). Кроме того, при расчете доходным методом очень часто не учитываются основные фонды, не участвовавшие в формировании дохода, и излишек или дефицит собственных оборотных средств.

Стоимость, рассчитанная доходным методом, базируется на прогнозных показателях, значительно менее надежных, чем ретроспективные, качество которых зависит от нашей способности учесть максимально возможное число предпринимательских рисков. Текущая стоимость предприятия – это, по сути дела, «историческая оценка» (табл. 19).

Из табл. 19 видно, что текущая рыночная стоимость предприятия с годами меняется, особенно резкий скачок вниз произошел в 5-м году, затем ситуация стала улучшаться.

Наблюдается рост чистых активов и превышение их над ликвидационной стоимостью, что является благоприятной тенденцией. Рост показателя NBV свидетельствует о наращи​вании имущественного потенциала предприятия.

Доля активной части основных средств (d) остается практически неизменной и достаточно высокой. К активной части в данном случае были отнесены машины, оборудование, транспортные средства. То есть с позиции производственно-технологического процесса отдается приоритет именно этим активам.

Таблица 19  - Оценка имущественного положения и рыночной стоимости предприятия на конец года
	Показатели
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год
	6-й год

	Сумма хозяйственных средств, находящихся в распоряжении предприятия (NBV), тыс. руб.
	301998
	323354
	340617
	417835
	451208

	Доля активной части основных средств (d)
	0,648
	0,610
	0,610
	0,610
	0,605

	Коэффициент износа (kde), %
	70,0
	69,5
	71,9
	73,3
	74,0

	Коэффициент обновления (knfa), %
	2,0
	5,0
	0,3
	0,8
	1,2

	Коэффициент выбытия (kofa), %
	5,0
	0,4
	0,8
	4,0
	3,8

	Чистые активы (Аn), тыс. руб.
	191652
	186488
	183841
	209874
	220645

	Ликвидационная стоимость, тыс. руб.
	135018
	125932
	132716,4
	133674
	139100

	Текущая рыночная стоимость компании, млн руб.
	142,9
	131,3
	100,5
	95,3
	104,4


Коэффициент износа (kdc) в среднем составил около 70 %, что по аналитическим оценкам считается нежелательным, так как превышает порог в 50 %, однако это не удивительно, учитывая загруженность основных средств и специфику производства нашего предприятия. (Отметим, что по данным Центра изучения конъюнктуры цен и рынка «Ценакор» к середине изучаемого периода сроки службы основных средств у подавляющего большинства российских предприятий превысили установленные нормативы в два-три раза, а их физический износ у сорока процентов предприятий оставил более пятидесяти процентов.) 
Изношенность основных средств предприятий – одна из «больных» статей российской экономики. Недостаточная инвестиционная активность связана с нестабильностью нашей экономики, и вряд ли положение улучшится в ближайшие годы, ведь тенденция сокращения бюджетных ассигнований в промышленность и энергетику не преодолена. 

3.3. Оценка ликвидности и платежеспособности

В табл. 20 представлены показатели оценки ликвидности и платежеспособности предприятия. Оценка была проведена по алгоритмам расчета, описанным выше.

Таблица 20 - Динамика показателей ликвидности и платежеспособности предприятия
	Показатели
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	Рабочий капитал, млн руб. (WC)
	55,22
	41,09
	52,12
	62,18

	Коэффициент текущей ликвидности (k1)
	1,60
	1,35
	1,37
	1,31

	Коэффициент критической ликвидности (k2)
	0,41
	0,50
	0,68
	0,55

	Коэффициент абсолютной ликвидности (k3)
	0,025
	0,054
	0,090
	0,180

	Коэффициент обеспеченности текущей деятельности рабочим капиталом (kwc)
	0,39
	0,28
	0,29
	0,25

	Коэффициент маневренности рабочего капитала (kmwc)
	0,039
	0,140
	0,221
	0,539

	Доля рабочего капитала в покрытии запасов (WCs) 
	0,54
	0,45
	0,59
	0,43

	Коэффициент покрытия запасов (kgsc)
	1,09
	1,14
	1,50
	1,44


Федеральной службой финансового оздоровления бизнеса в качестве критериальной базы предложены подобные значения. Однако в настоящее время уже сложились приемлемые для российской практики оптимальные значения. Так, значение коэффициента текущей ликвидности ≥ 1 считается нормальным, коэффициент критической ликвидности должен быть ≥ 0,7 – 0,8, а коэффициент абсолютной ликвидности может варьировать в диапазоне от 0,05 до 0,1.

Снижение коэффициента текущей ликвидности (см. табл. 20) может быть обусловлено тем, что коэффициент дает общую оценку ликвидности предприятия. Так, при расчете в числителе формулы учитывается оценка запасов и дебиторской задолженности. Но снижение коэффициента текущей ликвидности находится в пределах допустимых границ. К тому же ввиду высокой оборачиваемости запасов (kgsc) предприятие может себе позволить небольшое падение коэффициента текущей ликвидности.

Увеличение коэффициента критической ликвидности обусловлено ростом дебиторской задолженности и является отрицательной тенденцией для предприятия. Зато рост коэффициента абсолютной ликвидности говорит о том, что у предприятия имеются денежные средства, чтобы немедленно рассчитаться по краткосрочным обязательствам.

Для коэффициента обеспеченности текущей деятельности рабочим капиталом (kWC) приводится нижняя граница 10 %. Для нашего предприятия коэффициент имеет вполне приемлемый уровень – около 30 % оборотных активов покрываются за счет собственных оборотных средств.

Коэффициент маневренности рабочего капитала (kmwc) имеет возрастающую тенденцию, особенно резкий скачок произошел в 4–5-м годах Можно говорить, что наше предприятие нормально функционирует, поскольку показатель находится в пределах от нуля до единицы, то есть предприятие имеет достаточно большую часть собственных оборотных средств, находящихся в денежной форме, а значит, у него всегда есть свободные денежные ресурсы, что следует приветствовать.

В среднем доля рабочего капитала в покрытии запасов (WCs) не опускается ниже 50 %, т.е. около половины стоимости запасов покрывается за счет собственных оборотных средств. Таким образом, наше предприятие может рассчитывать на льготное кредитование и пользоваться овердрафтом.

Коэффициент покрытия запасов (kgsc) рассчитан соотне​сением величины «нормальных» (обоснованных) источников покры​тия запасов и суммы запасов. Под «нормальными» подразумевают: ссуды банков под товарные запасы, кредиторская задолженность за поставленное сырье и материалы и др. В нашем случае коэффициент больше единицы, а значит, текущее финансовое состояние нашего предприятия можно рассматривать как устойчивое.
3.4. Оценка финансовой устойчивости

В табл. 21 приведены показатели оценки финансовой устойчивости предприятия. Коэффициент концентрации собственного капитала (keq) падает, а обратный ему коэффициент финансовой зависимости (kf) растет. Это означает, что растет доля заемных средств в финансировании предприятия. За 5-й год значение коэффициента kf равно 1,82 – это значит, что в каждом 1,82 рубля, вложенного в активы предприятия, 82 копейки заемные.

Коэффициент маневренности собственного капитала (kme) увеличивается и показывает, какая часть собственного капитала вложена в оборотные средства – около 25 %.

По показателю коэффициента структуры привлеченных средств (ktds) можно отметить значительную долю краткосрочной кредиторской задолженности нефинансового характера.

Увеличение показателя соотношения привлеченных и собственных средств (ktde) имеет такую же трактовку, как и рост коэффициента финансовой зависимости (kf).
Таблица 21  - Показатели финансовой устойчивости предприятия
	Показатели
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	Коэффициент концентрации собственного капитала (keq)
	0,72
	0,67
	0,62
	0,55

	Коэффициент финансовой зависимости (kf)
	1,39
	1,49
	1,61
	1,82

	Коэффициент маневренности собственного капитала (kme)
	0,26
	0,19
	0,24
	0,27

	Коэффициент структуры привлеченных средств (ktds)
	0,84
	0,68
	0,98
	0,89

	Коэффициент соотношения привлеченных и собственных средств (ktde)
	0,40
	0,49
	0,60
	0,82

	Уровень финансового левериджа (FL)
	0,06
	0,16
	0,01
	0,09


Уровень финансового левериджа (плечо финансового рычага) рассчитан как отношение привлеченных средств финансового характера к собственному капиталу. Рекомендуемая нижняя граница – 1.

На нашем предприятии уровень финансового левериджа меньше единицы. Так как этот показатель характеризует соотношение между заемным и собственным капиталом, то он прямо влияет на степень финансового риска компании. Чем выше доля заемных средств, тем выше уровень финансового левериджа. По уровню финансового левериджа можно отнести наше предприятие к финансово независимым.

Необходимо подчеркнуть, что не существует каких-то единых нормативных критериев для рассмотренных показателей. Они зависят от многих факторов: отраслевой принадлежности предприятия, принципов кредитования, сложившейся структуры источников средств, оборачиваемости оборотных средств, репутации предприятия и др. Поэтому приемлемость значений этих коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате пространственно-временных сопоставлений по группам родственных предприятий. Можно сформулировать лишь одно правило, которое «работает» для предприятий любых типов: владельцы предприятия (акционеры, инвесторы и другие лица, сделавшие взнос в уставный капитал) предпочитают разумный рост доли заемных средств; напротив, кредиторы (поставщики сырья и материалов, банки, предоставляющие кратко​срочные ссуды, и другие контрагенты) отдают предпочтение предприятиям с высокой долей собственного капитала, с большой финансовой автономностью.

3.5. Оценка рентабельности

Основные показатели рентабельности (табл. 22) имеют положительную динамику, хотя в 3–4-м годах наблюдался резкий спад. Повышение уровня операционного левериджа означает увеличение доли постоянных расходов в этот период, что свидетельствует о финансовой нестабильности предприятия. Однако благодаря грамотной финансово-хозяйственной деятельности предприятие в 5-м году смогло пережить кризис и выйти на уровень 2-го года, а некоторые показатели даже заметно улучшились.

Таблица 22 - Динамика показателей рентабельности предприятия
	Показатели
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	Рентабельность средств в активах (ROA), %
	5,88
	2,62
	3,43
	9,25

	Рентабельность собственного капитала (ROE), %
	8,18
	3,91
	5,30
	15,87

	Операционный леверидж (BL)
	2,33
	4,30
	4,60
	2,52

	Чистая рентабельность продаж (NPM), %
	11,19
	5,02
	4,84
	11,53

	Рентабельность основной деятельности (RB), %
	23,42
	15,27
	12,42
	27,18

	Коэффициент экономического роста компании (kg), %
	6,96
	4,09
	2,18
	6,50


Анализ финансового состояния предприятия показал, что практически на всех его показателях пагубно отразился кризис в экономике России. В этот период наблюдается спад производства; уменьшение текущей рыночной стоимости предприятия; снижение показателя рабочего капитала как источника покрытия его текущих активов; снижение концентрации собственного капитала и рост доли заемных средств. И все это – на фоне уменьшения бюджетных ассигнований в промышленность и 70 %-ной изношенности оборудования. Однако наше предприятие сумело преодолеть этот кризис. 

С 3–4-го годов наблюдается рост объемов производства; увеличиваются чистые активы, обеспечивающие акционерам часть активов в случае ликвидации предприятия; наращивается имущественный потенциал предприятия; растет коэффициент абсолютной ликвидности – самый жесткий критерий при оценке ликвидности. Значения данного коэффициента благоприятны для нашего предприятия и кредиторов.

Таким образом, показатели рентабельности компании имеют положительную динамику; предприятие демонстрирует хорошую устойчивость при изменении факторов внешней среды, производственно-финансовая деятельность его стабилизируется, показатели восстанавливаются до докризисного уровня, а некоторые даже превышают его. (Необходимо заметить, что показатели, рассчитанные на основе публичной бухгалтерской отчетности, в некоторой степени условны и могут уточняться в процессе привлечения к анализу данных бухгалтерского учета.) 

В блоке оценки рентабельности для анализа коэффициента экономического роста компании (kg) реализована несложная факторная жестко детерминированная модель фирмы «Du Pont». 

Судя по данным табл. 23, в 5-м году предприятие могло бы выбрать путь развития, соответствующий kg = 2,2 %, т.е. объемы производства и ресурсы наращивать, ориентируясь на этот темп при сохранении структуры источников и соотношении производственных показателей, однако компания выбрала путь наращивания темпа, совершенствуя производственный процесс (рост рентабельности продаж и ресурсоотдачи). Отметим, что высокий уровень экономического роста предприятия сохраняется по настоящее время, а рентабельность продаж и финансовая зависимость значительно лучше соответствующих показателей предприятий этой же отрасли США. 

Таблица 23 - Факторы экономического роста предприятия

	Показатели
	4-й год
	5-й год
	Отклонение за счет факторов
	Родственное предприятие 
в США

	Экономический рост (kg), %
	2,185
	6,505
	+ 4,320
	17,00

	Коэффициент реинвестирования (kr)
	0,424
	0,4098
	–0,0413
	0,87

	Чистая рентабельность продаж (NPM), %
	6,6880
	11,5262
	+3,4226
	3,00

	Ресурсоотдача (ТАТ)
	0,7083
	0,8025
	+0,2906
	

	Коэффициент финансовой зависимости (kf)
	1,5463
	1,7160
	+ 0,6473
	4,17


Таким образом, на основании представленного анализа можно оценить инвестиционный и экономический потенциал исследуемого предприятия достаточно высоко. Столь высокий потенциал характеризует предприятие как надежного партнера в инвестиционных процессах.

3.6. Рейтинговая оценка финансового состояния

Для интегральной оценки мы принимаем следующие показатели: текущий коэффициент (показатель ликвидности), соотношение срочных и спокойных краткосрочных обязательств (финансовая устойчивость), относительный запас финансовой прочности (эффективность производственной деятельности, производственный риск), коэффициент реагирования затрат (эффективность использования производственных ресурсов), соотношение темпов изменения выручки и совокупного капитала (деловая активность) [12].

Анализ показал, что во 2-м году предприятие по уровню рейтинга принадлежало к I классу, к которому мы относим предприятия с высокой финансовой устойчивостью, реализующие продукцию и услуги с высокой рентабельностью, лидеры в своей отрасли, способные противостоять влиянию внешней среды, имеющие сравнительно низкие операционные риски, способные к стабильному развитию (табл. 24).

Таблица 24 - Изменение интегральной оценки финансового состояния Предприятия
	Показатели
	2-й год
	4-й год
	5-й год

	
	Величина показателя
	Рейтинг
	Величина показателя
	Рейтинг
	Величина показателя
	Рейтинг

	Относительный запас финансовой прочности
	0,46
	28
	0,35
	18
	0,48
	28

	Соотношение срочной и спокойной краткосрочной задолженности
	0,25
	23
	0,27
	21
	0,13
	24

	Текущий коэффициент
	1,60
	20
	1,37
	18
	1,31
	16

	Соотношение темпов изменения выручки и совокупного капитала
	Выручка отстает
	–
	Выручка отстает
	–
	Выручка опережает
	16

	Коэффициент реагирования затрат
	1,74
	–
	1,08
	–
	0,166
	12

	Итого, рейтинг
	–
	71
	–
	57
	–
	96


В 4-м году предприятие опустилось во II класс, к предприятиям достаточно устойчивым, но имеющим несколько меньшую по сравнению с предприятиями I класса деловую активность, уязвимым к перепадам характеристик внешней среды, имеющим элементы, способные ослабить предприятие в будущем (Приложение 2).

Таким образом, можно предварительно характеризовать экономический потенциал и инвестиционную привлекательность исследуемого предприятия как чрезвычайно высокие, снижение рейтинга в 4-м году обусловлено кризисом 3-го года и общим спадом в экономике России.
4. Методика оценки вероятности банкротства организации

Банкротство (финансовый крах, разорение) – это документально подтвержденная неспособность субъекта хозяйствования платить по своим долговым обязательствам и финансировать текущую основную деятельность из-за отсутствия средств [28, с. 271]. Основной признак банкротства – неспособность организации обеспечить выполнение требований кредиторов в течение трех месяцев со дня наступления срока платежа. По истечении этого срока кредиторы получают право на обращение в арбитражный суд о признании организации-должника банкротом. Банкротство предопределено самой сущностью рыночных отношений, которые сопряжены с неопределенностью достижения конечных результатов и риском потерь.

Несостоятельность субъекта хозяйствования может быть:

– несчастной – возникает не по собственной вине, а вследствие непредвиденных обстоятельств (стихийные бедствия, военные действия, политическая нестабильность общества, кризис в стране, общий спад производства, банкротство должников и другие внешние факторы);

– ложной (корыстной), в результате умышленного сокрытия собственного имущества с целью избежания уплаты долгов кредиторам;

– неосторожной, вследствие неэффективной работы субъекта хозяйствования, осуществления им рискованных операций.

В первом случае государство должно оказывать помощь предприятиям по выходу из кризисной ситуации. Злоумышленное банкротство уголовно наказуемо. Наиболее распространенным является третий вид банкротства.

«Неосторожное» банкротство наступает, как правило, постепенно. Чтобы вовремя предугадать и предотвратить его, необходимо систематически анализировать финансовое состояние предприятия (организации) – это позволит обнаружить «болевые» точки и принять конкретные меры по финансовому оздоровлению экономики предприятия. 

Диагностика банкротства представляет собой систему целевого финансового анализа, направленного на выявление параметров кризисного развития предприятия, генерирующих угрозу его банкротства в предстоящем периоде. В зависимости от целей и методов осуществления диагностика банкротства организации подразделяется на две основные системы: систему экспресс-диагностики и систему фундаментальной диагностики банкротства.

Экспресс-диагностика банкротства представляет собой систему регулярной оценки кризисных параметров финансового развития на базе данных финансового учета организации по стандартным алгоритмам анализа. Основной целью экспресс-диагностики банкротства является раннее обнаружение признаков кризисного развития предприятия и предварительная оценка масштабов кризисного состояния. Фундаментальная диагностика банкротства представляет собой систему оценки параметров кризисного финансового развития организации на основе методов факторного анализа и прогнозирования.

Экспресс-диагностика банкротства осуществляется по следующим основным этапам:

1) определение объектов наблюдения «кризисного поля», реализующего угрозу банкротства;

2) формирование системы индикаторов оценки угрозы банкротства;

3) анализ отдельных сторон кризисного финансового развития предприятия, осуществляемый стандартными методами;

4) предварительная оценка масштабов кризисного финансового состояния предприятия.

Определение объектов «кризисного поля», несущих угрозу банкротства предприятия, имеет определенные особенности. Опыт показывает, что в современных экономических условиях практически все аспекты финансовой деятельности предприятия могут генерировать угрозу его банкротства. Поэтому система наблюдения кризисного поля должна строиться с учетом степени этой угрозы путем выделения наиболее существенных объектов по данному критерию. С этих позиций система наблюдения кризисного поля предприятия может быть представлена такими основными объектами:

– структура капитала предприятия;

– состав финансовых обязательств по срочности погашения;

– состав активов;

– состав текущих затрат;

– уровень концентрации финансовых операций в зонах повышенного риска;

– чистый денежный поток;

– рыночная стоимость предприятия.

Формирование системы индикаторов угрозы банкротства предприятия осуществляется по каждому объекту наблюдения кризисного поля. В процессе формирования все индикаторы подразделяются на объемные (выражаемые абсолютными данными) и структурные (выражаемые относительными показателями). Важнейшие из этих индикаторов представлены в табл. 25.

Таблица 25 - Система важнейших индикаторов оценки угрозы банкротства предприятия в разрезе отдельных объектов наблюдения кризисного поля
	Объекты наблюдения «кризисного поля»
	Показатели-индикаторы

	
	Структурные
	Структурные

	1. Чистый денежный поток предприятия
	1.Сумма чистого денежного потока по предприятию в целом

2.Сумма чистого денежного потока по операционной деятельности предприятия
	1.Коэффициент достаточности чистого денежного потока

2.Коэффициент ликвидности денежного потока

3.Коэффициент эффективности денежного потока

4.Коэффициент реинвестирования чистого денежного потока

	2. Рыночная стоимость предприятия
	1.Сумма чистых активов предприятия по рыночной стоимости
	1.Рыночная стоимость предприятия по коэффициенту капитализации прибыли

	3. Структура капитала предприятия
	1. Сумма собственного капитала 

2. Сумма заемного капитала 
	1. Коэффициент автономии

2. Коэффициент финансирования (коэффициент финансового левериджа)

3. Коэффициент долгосрочной финансовой независимости

	4. Состав финансовых обязательств предприятия по срочности погашения
	1. Сумма долгосрочных финансовых обязательств

2. Сумма краткосрочных финансовых обязательств

3. Сумма финансового кредита

4. Сумма товарного (коммерческого) кредита

5. Сумма внутренней кредиторской задолженности
	1. Коэффициент соотношения долгосрочных и краткосрочных финансовых обязательств

2. Коэффициент соотношения привлеченного финансового и коммерческого кредита

3. Коэффициент неотложных финансовых обязательств в общей их сумме

4. Период обращения кредиторской задолженности

	5. Состав активов предприятия
	1. Сумма внеоборотных активов

2. Сумма оборотных активов

3. Сумма дебиторской задолженности – всего, в том числе просроченной

4. Сумма денежных активов
	1. Коэффициент маневренности активов

2. Коэффициент обеспеченности высоколиквидными активами

3. Коэффициент обеспеченности готовыми средствами платежа

4. Коэффициент текущей платежеспособности

5. Коэффициент абсолютной платежеспособности

6. Коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженности

7. Период обращения дебиторской задолженности

8. Продолжительность операционного цикла

	6. Состав текущих затрат предприятия
	1. Общая сумма текущих затрат

2. Сумма постоянных текущих затрат
	1. Уровень текущих затрат к объему реализации продук​ции
2. Уровень переменных текущих затрат

3. Коэффициент операционного левериджа

	7. Уровень концентрации финансовых операций в зонах повышенного риска
	–
	1. Коэффициент вложения капитала в зоне критического риска

2. Коэффициент вложения капитала в зоне катастрофического риска


Приведенная система индикаторов оценки угрозы банкротства предприятия может быть расширена с учетом особенностей финансовой деятельности и целей диагностики.

Анализ отдельных сторон кризисного финансового развития предприятия осуществляется стандартными методами. Основу такого анализа составляет сравнение фактических показателей-индикаторов с плановыми (нормативными) их значениями и выявление размеров отклонений в динамике.

Рост величины значений негативных отклонений в динамике характеризует нарастание кризисных явлений финансовой деятельности предприятия, генерирующих угрозу его банкротства.
В процессе анализа отдельных сторон кризисного финансового развития предприятия используются следующие стандартные методы:

– горизонтальный (трендовый) финансовый анализ;

– вертикальный (структурный) финансовый анализ;

– сравнительный финансовый анализ;

– анализ финансовых рисков;

– интегральный финансовый анализ, основанный на модели Дюпона.

Предварительная оценка масштабов кризисного финансового состояния предприятия проводится на основе анализа отдельных сторон кризисного развития предприятия за ряд предшествующих этапов. В практике финансового менеджмента при оценке масштабов кризисного финансового состояния предприятия используются три принципиальные характеристики:

– легкий финансовый кризис;

– глубокий финансовый кризис;

– финансовая катастрофа. 

При необходимости каждая из этих характеристик может получить более углубленную дифференциацию.

Система экспресс-диагностики банкротства обеспечивает раннее обнаружение признаков кризисного развития предприятия и позволяет принять оперативные меры по их реализации. Ее предупредительный эффект наиболее ощутим на стадии легкого финансового кризиса предприятия. При иных масштабах кризисного финансового состояния предприятия она обязательно должна дополняться системой фундаментальной диагностики.

Фундаментальная диагностика банкротства позволяет получить наиболее развернутую картину кризисного финансового состояния организации и конкретизировать формы и методы финансового оздоровления.

Фундаментальная диагностика банкротства характеризует систему оценки параметров кризисного финансового развития предприятия, реализуемой на основе методов факторного анализа и прогнозирования. 
Основными целями фундаментальной диагностики банкротства являются:

– углубление результатов оценки кризисных параметров финансового развития предприятия, полученных в процессе экспресс-диагностики банкротства;

– подтверждение предварительной оценки масштабов кризисного финансового состояния предприятия;

– прогнозирование развития отдельных факторов, генерирующих угрозу банкротства предприятия, и их негативных последствий;

– оценка и прогнозирование способности предприятия к нейтрализации угрозы банкротства за счет внутреннего финансового потенциала.

Фундаментальная диагностика банкротства осуществляется в пять этапов.
Первый этап – систематизация основных факторов, обуславливающих кризисное финансовое развитие предприятия. 
Факторный анализ и прогнозирование составляют основу фундаментальной диагностики банкротства, поэтому систематизации отдельных факторов, намечаемых к исследованию, должно быть уделено первостепенное внимание.

В процессе изучения и оценки эти факторы подразделяются на две основные группы:

– независящие от деятельности предприятия (внешние, или экзогенные факторы);

– зависящие от деятельности предприятия (внутренние, или эндогенные факторы).

Внешние факторы кризисного финансового развития в свою очередь подразделяются при анализе на три подгруппы:

– социально-экономические факторы общего развития страны. В составе этих факторов рассматриваются только те, которые оказывают негативное воздействие на хозяйственную деятельность данного предприятия, т.е. формируют угрозу его банкротства;
– рыночные факторы. При рассмотрении этих факторов исследуются негативные для данного предприятия тенденции развития товарных (как по сырью и материалам, так и по выпускаемой продукции) и финансового рынков;

– прочие внешние факторы. Их состав предприятие определяет самостоятельно с учетом специфики своей деятельности. 
Внутренние факторы кризисного финансового развития также подразделяются на три подгруппы в зависимости от особенностей формирования денежных потоков предприятия:

а) факторы, связанные с операционной деятельностью:

– 
неэффективный маркетинг;

– 
неэффективная структура текущих затрат (высокая доля постоянных издержек);

– 
низкий уровень использования основных средств;

– 
высокий размер страховых и сезонных запасов;

– 
недостаточно диверсифицированный ассортимент продукции;

– 
неэффективный производственный менеджмент.

б) факторы, связанные с инвестиционной деятельностью:

– 
неэффективный фондовый портфель;

– 
высокая продолжительность строительно-монтажных работ;

– 
существенный перерасход инвестиционных ресурсов;

– 
недостижение запланированных объемов прибыли по реализованным реальным проектам;

– 
неэффективный инвестиционный менеджмент.

в) факторы, связанные с финансовой деятельностью:

– 
неэффективная финансовая стратегия;

– 
неэффективная структура активов (низкая их ликвидность);

– 
чрезмерная доля заемного капитала;

– 
высокая доля краткосрочных источников привлеченного капитала;

– 
рост дебиторской задолженности;

– 
высокая стоимость капитала;

– 
превышение допустимых уровней финансовых рисков;
– 
неэффективный финансовый менеджмент.

Второй этап – проведение комплексного фундаментального анализа с использованием специальных методов оценки влияния отдельных факторов на кризисное финансовое развитие предприятия.

Основу такого анализа составляет выявление степени негативного воздействия отдельных факторов на различные аспекты финансового развития предприятия. В ходе фундаментального анализа используются методы, основанные на применении: 

– анализа обширной системы критериев и признаков; 

– оценки ограниченного круга показателей; 

– интегральных показателей, рассчитанных с помощью скоринговых моделей; многомерного рейтингового анализа, мультипликативного дискриминантного анализа.

При использовании первого метода диагностики вероятности банкротства признаки банкротства в соответствии с рекомендациями Комитета по обобщению практики аудирования (Великобритания) обычно делят на две группы.

Первая группа – это показатели, свидетельствующие о возможных финансовых затруднениях и вероятности банкротства в недалеком будущем: повторяющиеся существенные потери в основной деятельности, выражающиеся в хроническом спаде производства, сокращении объемов продаж и хронической убыточности; наличие хронически просроченной кредиторской и дебиторской задолженности; низкие значения коэффициентов ликвидности и тенденция к их снижению; увеличение до опасных пределов доли заемного капитала в общей его сумме; дефицит собственного оборотного капитала; систематическое увеличение продолжительности оборота капитала и др. [28, с. 272].

Вторая группа – это показатели, неблагоприятные значения которых не дают основания рассматривать текущее финансовое состояние как критическое, но сигнализируют о возможности резкого его ухудшения в будущем при непринятии действенных мер: чрезмерная зависимость предприятия от какого-либо одного конкретного проекта, типа оборудования, вида актива, рынка сырья или рынка сбыта; потеря ключевых контрагентов; недооценка возможности обновления техники и технологии; потеря опытных сотрудников аппарата управления;  вынужденные простои, неритмичная работа; неэффективные долгосрочные соглашения и т.д.

К достоинствам этой системы индикаторов возможного банкротства можно отнести системный и комплексный подходы, а к недостаткам – высокую сложность степени принятия решения в условиях многокритериальной задачи, информативный характер рассчитанных показателей, субъективность прогнозного решения [28, с. 273].

В процессе реализации этого метода проводят по существу полный комплексный анализ финансовых коэффициентов. При этом существенно расширяется круг объектов кризисного поля, а также система показателей-индикаторов возможной угрозы банкротства.

В процедурах комплексного анализа активно применяется корреляционный анализ, который используется для определения степени влияния отдельных факторов на характер кризисного финансового развития предприятия. Количественно степень этого влияния может быть измерена с помощью одно- или многофакторных моделей корреляции. На основе такой оценки проводится ранжирование отдельных факторов по степени их негативного воздействия на финансовое развитие предприятия.

Учитывая многообразие показателей финансовой устойчивости, различие уровня их критических оценок и возникающие в связи с этим сложности в оценке кредитоспособности организации и риска ее банкротства, многие отечественные и зарубежные экономисты рекомендуют использовать второй метод диагностики вероятности банкротства – интегральную оценку финансовой устойчивости на основе скорингового анализа, многомерного рейтингового анализа, мультипликативного дискриминантного анализа. 
Методика скорингового анализа, как говорилось выше, заключается в классификации предприятий по степени риска, исходя из фактического уровня показателей финансовой устойчивости и рейтинга каждого показателя, выраженного в баллах на основе экспертных оценок.

В качестве примера рассмотрим простую скоринговую модель с тремя балансовыми показателями (табл. 26).

I класс – предприятия с хорошим запасом финансовой устойчивости, позволяющим быть уверенным в возврате заемных средств.
II класс – предприятия, демонстрирующие некоторую степень риска по задолженности, но еще не рассматриваемые как рискованные.
III класс – проблемные предприятия.
IV класс – предприятия с высоким риском банкротства даже после принятия мер по финансовому оздоровлению. Кредиторы рискуют потерять свои средства и проценты.
V класс – предприятия высочайшего риска, практически несостоятельные.

Таблица 26 - Группировка предприятий на классы по уровню платежеспособности*
	Показатели
	Границы классов согласно критериям

	
	I класс
	II класс
	III класс
	IV класс
	V класс

	Рентабельность совокупного капитала, %
	30 и выше (50 бал.)
	29,9 – 20 (49,9 – 35 бал.)
	19,9 – 10 (34,9 – 20 бал.)
	9,9 – 1

(19,9 - 4 бал.)
	менее 1 
(0 бал.)

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,0 и выше (30 бал.)
	1,99 – 1,7 (29,9 – 20 бал.)
	1,69 – 1,4 (19,9 – 10 бал.)
	1,39 – 1,1 (9,9 – 1бал.)
	1 и ниже 
(0 баллов)

	Коэффициент финансовой независимости
	0,7 и выше (20 бал.)
	0,69 – 0,45 (19,9 – 10 бал.) 
	0,44 – 0,30 (9,9 – 5 бал.) 
	0,29 – 0,20 (4,9 – 1 бал.) 
	Менее 0,2 (0 бал.)

	Границы классов
	100 бал. 
и более
	99,7 – 65 бал.
	64,7 – 35 бал.
	34,7 – 6 
бал.
	(0 бал.)


* По: [28, с. 275]
Третий этап – прогнозирование развития кризисного финансового состояния предприятия под негативным воздействием отдельных факторов. 
Такой прогноз осуществляется на основе разработки специальных многофакторных регрессионных моделей, использования в этих целях методического аппарата СВОТ-анализа и других методов. Название SWOT-analysis – аббревиатура из начальных букв терминов, характеризующих объекты анализа:

S – Strenght (сильные стороны предприятия);

W – Weakness (слабые стороны предприятия);

O – Opportunity (возможности развития предприятия);

T – Treat (угрозы развитию предприятия).

Основным содержанием СВОТ-анализа является исследование характера сильных и слабых сторон предприятия в разрезе отдельных внутренних факторов, а также позитивного или негативного влияния отдельных внешних факторов, обуславливающих кризисное финансовое развитие предприятия.

Результаты СВОТ-анализа представляются обычно графически по комплексному исследованию влияния основных факторов.

В процессе прогнозирования учитываются факторы, оказывающие наиболее существенное негативное воздействие на финансовое развитие и генерирующие наибольшую угрозу банкротства предприятия в предстоящем периоде.

Четвертый этап – прогнозирование способности предприятия к нейтрализации угрозы банкротства за счет внутреннего финансового потенциала. 
В процессе такого прогнозирования определяется, как быстро и в каком объеме предприятие способно:
– обеспечить рост чистого денежного потока;

– снизить общую сумму финансовых обязательств;

– реструктурировать свои финансовые обязательства путем перевода их из краткосрочных в долгосрочные;

– снизить уровень текущих затрат и коэффициент операционного левериджа;

– снизить уровень финансовых рисков в своей деятельности;

– положительно изменить другие финансовые показатели, несмотря на негативное воздействие отдельных факторов.

Обобщающую оценку способности предприятия к нейтрализации угрозы банкротства в краткосрочном перспективном периоде позволяет получить прогнозируемый в динамике коэффициент возможной нейтрализации текущей угрозы банкротства, который рассчитывается по формуле:

К = Dn/F, 





(23)
где
К – коэффициент возможной нейтрализации угрозы банкротства в краткосрочном перспективном периоде;


Dn – ожидаемая сумма чистого денежного потока;


F – средняя сумма финансовых обязательств.

Пятый этап – окончательное определение масштабов кризисного финансового состояния предприятия. 
Идентификация масштабов кризисного финансового состояния должна включать аналитические и прогнозные результаты фундаментальной диагностики банкротства и определять возможные направления восстановления финансового равновесия предприятия.

В табл. 27 приведены критерии характеристик масштабов кризисного финансового состояния предприятия, а также наиболее адекватные им способы реагирования (включения соответствующих систем защитных финансовых механизмов).

Фундаментальная диагностика банкротства позволяет получить наиболее развернутую картину кризисного финансового состояния предприятия и конкретизировать формы и методы его финансового оздоровления.

Таблица 27 - Масштабы кризисного финансового состояния предприятия и возможные пути выхода из него
	Вероятность банкротства по результатам диагностики
	Масштаб кризисного состояния предприятия
	Способ реагирования

	Возможная 
	Легкий финансовый кризис
	Нормализация текущей финансовой деятельности

	Высокая
	Глубокий финансовый кризис
	Полное использование внутренних механизмов финансовой стабилизации

	Очень высокая
	Финансовая катастрофа
	Поиск эффективных форм санации (при неудаче – ликвидация)


В целях введения единообразия при проведении арбитражными управляющими финансового анализа в соответствии с Федеральным законом «О несостоятельности (банкротстве)», Постановлением Правительства Российской Федерации от 25 июня 2003 г. № 367 утверждены правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа организации-должника. В соответствии с данным документом в ходе анализа состояния организации-должника определяются: 

1) основные показатели финансово-хозяйственной деятельности должника;

2) коэффициенты, характеризующие его платежеспособность;

3) коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость;

4) коэффициенты, характеризующие деловую активность должника.

Указанные показатели и коэффициенты, динамика их изменения рассчитываются поквартально не менее чем за двухлетний период, предшествующий возбуждению производства по делу о несостоятельности (банкротстве), а также за период проведения процедур в отношении должника.

Для расчета вышеприведенных показателей и коэффициентов используются в основном данные из форм бухгалтерской отчетности и Главной книги. Полученные числовые значения показателей и коэффициентов рекомендуется занести в таблицу (табл. 28) [16, с. 105].

С учетом отечественного и зарубежного опыта проведения анализа финансового состояния организаций можно сказать, что вышеприведенный методический подход недостаточно характеризует уровень (степень) платежеспособности и финансовой устойчивости организации. Этот метод предусматривает анализ только поэтапного изменения показателей и коэффициентов, без учета нормальных ограничений возможных их численных значений в зависимости от рода деятельности организации. Это, в свою очередь, ограничивает возможность определения действительно необходимого комплекса мер по предупреждению и финансовому оздоровлению организации. 

Таблица 28  - Фрагмент таблицы финансового анализа должника арбитражным управляющим
	Показатели
	Ед. изм.
	Предыдущие кварталы (годы)
	Отчетный квартал (год)
	Динамика изменения, %

	
	
	1
	2
	3
	…
	
	10/3
	10/4
	10/5
	…

	1
	2
	3
	4
	5
	…
	10
	11
	12
	13
	14

	1. Показатели ФХД, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Коэффициенты платежеспособности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Коэффициенты финансовой устойчивости
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Коэффициенты деловой активности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


* Рассчитывается как отношение отчетного показателя (графа 10) к предыдущим уровням.

Таким образом, с позиций финансового менеджмента необходимо выявлять наиболее эффективные способы воздействия на финансовое состояние предприятия для поддержания его платежеспособности, использовать различные способы реструктуризации задолженности, привлекать диверсифицированные источники финансирования и применять рациональные схемы реорганизации. 
Банкротство – это процедура финансового оздоровления экономики, позволяющая восстановить нормальный кругооборот капитала и отрегулировать взаимную задолженность предприятий-контрагентов и бюджета [23, с. 241].
В зарубежных странах для оценки риска банкротства и кредитоспособности организаций широко используются факторные модели известных западных экономистов: У. Бивера, Э Альтмана, Р. Лиса, Р. Тафлера, Г. Тишоу и др., разработанные с помощью многомерного дискриминантного анализа. 

Однако использование таких моделей требует больших предосторожностей: они не в полной мере подходят для оценки риска банкротства отечественных субъектов хозяйствования из-за разной методики отражения инфляционных факторов, разной структуры капитала, а также из-за различий в законодательной и информационной базах.

Одной из первых попыток использовать аналитические коэффициенты для прогнозирования банкротства считается работа У. Бивера, который проанализировал 30 коэффициентов за пятилетний период по группе компаний, половина из которых обанкротилась. При этом исследование показало, что наибольшую значимость для прогнозирования имеет показатель, характеризующий соотношение притока денежных средств и заемного капитала. Группировка организаций, данная в [16, стр. 134] переработана нами, т.к. ее невозможно использовать для практических оценок (табл. 29).

Таблица 29 - Определение вероятности наступления кризиса по модели У.Бивера 
	Показатели
	Формула
	Значение показателей

	
	
	1 группа
	2 группа
	3 группа

	Коэффициент Бивера
	(Чистая прибыль + амортизация)/ (Долгосрочные и краткосрочные обязательства)
	> 0,4
	0,4 - 0,17 
	0,17 - (-0,15) 

	Коэффициент текущей ликвидности
	Оборотные активы/ Текущие обязательства
	≥3,0
	3,0 – 1,0
	≤1,0

	Финансовый леверидж
	 (Долгосрочные и краткосрочные обязательства)/  Активы
	≤35
	≥35 - 80
	≥80

	Коэффициент покрытия активов чистым оборотным капиталом
	(Собственный капитал – внеоборотные активы) / активы
	≥0,4
	0,4 – 0,06
	<0,06

	Экономическая рентабельность
	Чистая прибыль/ Валюта баланса
	≥8,0
	8,0 – 1,0
	≤1,0


1 группа: финансово устойчивые;

2 группа – возможно зарождение начальных признаков финансовой неустойчивости и возникновение эпизодических сбоев исполнения обязательств;

3 группа – усиление финансовой неустойчивости, частые нарушения сроков исполнения обязательств, могут оказаться в кризисном финансовом положении.

Наибольшую известность в области прогнозирования банкротства получила работа известного западного экономиста Э. Альтмана, разработавшего с помощью аппарата множественного дискриминантного анализа (Multiple-Discriminant Analysis, MDA) методику расчета индекса кредитоспособности (1968 г.). Этот индекс позволяет в первом приближении разделить хозяйствующие субъекты на потенциальных банкротов и «небанкротов».

При построении индекса Альтман обследовал 66 предприятий промышленности, половина из которых обанкротилась в период между 1946 и 1965 гг., а вторая половина работала успешно, и исследовал 22 аналитических коэффициента, которые могли быть полезны для прогнозирования возможного банкротства. Из этих показателей он отобрал пять наиболее значимых для прогноза и построил многофакторное регрессионное уравнение. Таким образом, индекс Альтмана представляет собой функцию от некоторых показателей, характеризующих экономический потенциал предприятия и результаты его работы за истекший период. В общем виде индекс кредитоспособности (Z) имеет вид:

Z = 3,3·К1 + 1,0·К2 + 0,6·К3 + 1,4·К4 + 1,2·К5,


 (24)
где показатели К1, К2, К3, К4, К5 рассчитываются по следующим алгоритмам:

К1 = Прибыль до выплаты процентов и налогов / Всего активов;

К2 = Выручка от реализации / Всего активов;

К3 = Собственный капитал (рыночная оценка) / Привлеченный капитал (балансовая оценка);

К4 = Нераспределенная прибыль / Всего активов;

К5 = Чистый оборотный капитал (собственные оборотные средства) / Всего активов [18, с. 386].

Критическое значение индекса Z рассчитывалось Альтманом по данным статистической выборки и составило 2,675. С этой величиной сопоставляется расчетное значение индекса кредитоспособности для конкретного предприятия. Это позволяет провести границу между предприятиями и высказать суждение о возможном в обозримом будущем банкротстве одних (Z < 2,675) и достаточно устойчивом финансовом положении других (Z > 2,675). Безусловно, возможны отклонения от приведенного критериального значения, поэтому Альтман выделил интервал (1,81 – 2,99), названный «зоной неопределенности», попадание за границы которой с очень высокой вероятностью позволяет делать выводы в отношении оцениваемой компании: если Z < 1,81, то компания с очевидностью может быть отнесена к потенциальным банкротам, если Z > 2,99, то вывод прямо противоположный.

Значимость методики Альтмана определяется не столько приведенным в ней критериальным значением показателя Z, сколько собственно техникой оценивания. Но применение критерия Z для российских компаний если и возможно, то с очень большими оговорками. Причин тому несколько. Во-первых, модель построена по данным американских компаний. Во-вторых, критерий Z определен в основном по данным 50-х годов; с тех пор экономическая ситуация во всем мире изменилась, и совершенно неочевидно, что повторение анализа по методике Альтмана на более поздних данных оставило бы структурный состав модели без изменения. В-третьих, по сути, модель Альтмана может быть реализована лишь в отношении крупных компаний, котирующих свои акции на биржах. Именно для таких компаний можно получить объективную рыночную оценку собственного капитала (показатель К3). Тем не менее, уже имеется опыт расчета индекса Z для отечественных компаний нефтегазового комплекса.
По модели Альтмана несостоятельные предприятия, имеющие высокий уровень третьего показателя (Собственный капитал / Заемный капитал), получают очень высокую оценку, что абсурдно. В связи с несовершенством действующей методики переоценки основных фондов, которая старым изношенным фондам придает такое же значение, как и новым, необоснованно увеличивается доля собственного капитала за счет фонда переоценки. В итоге сложилось нереальное соотношение собственного и заемного капитала. Поэтому модели, в которых присутствует данный показатель, могут исказить реальную картину.

В 1983 г. Альтман получил модифицированный вариант своей формулы для компаний, акции которых не котировались на бирже:
K=8.38K1+K2+0.054K3+0.63K4,




(25)

 (здесь в К3 берется  – балансовая, а не рыночная стоимость акций.)

Известны и другие подобные критерии, в частности, в 1977 г. британские ученые Р. Тафлер и Г. Тишоу апробировали подход Альтмана на данных 80 британских компаний и построили четырехфакторную прогнозную модель с отличающимся набором факторов.

Модель Р. Тафлера и Г. Тишоу - типичная модель для анализа компаний, акции которых котируются на биржах, принимает форму:
Z=C0+C1X1+C2X2+C3X3+C4X4+….., 



(26)

где:

X 1=прибыль до уплаты налога/текущие обязательства (53%)

X 2=текущие активы/общая сумма обязательств (13%)

X 3=текущие обязательства/общая сумма активов (18%)

X 4=текущие активы/текущие обязательства (16%)

C 0,… C 4 – коэффициенты, проценты в скобках указывают на пропорции модели; X 1 измеряет прибыльность, X 2 – состояние оборотного капитала, X 3 – финансовый риск и X 4 – ликвидность. Пороговое значение Z = 0,2.

Одно из интересных приложений метода множественного дискриминантного анализа – модель оценки платежеспособности фирмы, предложенная  Ж. Конаном и М. Голдером на основе изучения 95 малых и средних предприятий Франции, позволяющая оценить вероятность задержки платежей фирмой в зависимости от значения дискриминантного показателя Q, вычисляемого по формуле:

Q = – 0,16Y1 – 0,22Y2 + 0,87Y3 + 0,10Y4 – 0,24Y5, 



(27)

где
Y1 – (Денежные средства + Дебиторская задолженность) / Итог баланса;


Y2 – (Собственный капитал + Долгосрочные пассивы) / Итог баланса;


Y3 – Финансовые расходы (Расходы на обслуживание займов) / Выручка от реализации;


Y4 – Расходы на персонал / Добавленная стоимость (после налогообложения);


Y5 – Прибыль до выплаты процентов и налогов / Заемный капитал [28, с. 279].

Вероятность задержки платежей фирмами, имеющими различные значения показателя Q, определяется по следующим данным [18, с. 387]:
	Значения Q (интервалы)
	Вероятность задержки платежей, %

	0,210 – 0,090
	100

	0,090 – 0,020
	90

	0,020 – 0,002
	80

	0,002 – (–0,009)
	70

	(–0,009) – (–0,023)
	60

	(–0,023) – (–0,044)
	50

	(–0,044) – (–0,080)
	40

	(–0,080) – (–0,123)
	30

	(–0,123) – (–0,164)
	20

	Ниже (–0,164)
	10


Считается, что вероятность задержки платежей ниже 10 % не бывает. Практика показывает, что риск задержки платежей присутствует всегда.

Комплексный индикатор финансовой устойчивости Ковалева В.В. включает в себя следующую комбинацию коэффициентов:

- коэффициент оборачиваемости запасов –N1 (выручка от продаж / средняя стоимость запасов), нормативное значение - 3;

- коэффициент текущей ликвидности N2 (оборотные средства / краткосрочные пассивы), нормативное значение - 2;

- коэффициент структуры капитала (леверидж) N3 (собственный капитал / заемные средства), нормативное значение - 1;

- коэффициент рентабельности N4 (прибыль до налогообложения / итог баланса), нормативное значение – 0,3;

- коэффициент эффективности N5 (прибыль до налогообложения / выручка от продаж), нормативное значение – 0,2;

N = 25R1+ 25R2+ 20 R3+ 20R4+ 10R5





(28)
Ri= Ni / Nnorm

25, 25, 20, 10 – удельные веса влияния каждого фактора, преложенные экспертами. 

Если N равен 100 и более, финансовая ситуация на предприятии может считаться хорошей, если N меньше 100, она вызывает беспокойство [18].
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Приложение 1
Группировка организаций по критериям оценки финансовой устойчивости
	Пока​за​тель
	К Л А С С Ы

	
	I
	II
	III
	IV
	V

	К1
	Наилучший 
0,5 (28 бал.)
	За каждые 0,05 пункта ухудшения показателя снимается 3,5 балла

	К2
	Наилучший 0,2 (24 бал.)
	За каждые 0,1 пункта ухудшения показателя снимается 3 балла

	К3 
	Наилучший 1,5 (20 бал.)
	За каждые 0,1 пункта ухудшения показателя снимается 2 балла

	К4
	Твыр. >  Тсов. кап.  
(16 бал.)
	Твыр. < Тсов. кап. (0 бал.)

	К5
	К5  > 1  
(12 бал.)
	К5 > 1 = (0 бал.)

	Итого
	100 – 68 бал.
	53 – 68 бал.
	34 – 53 бал.
	17 – 34 бал.
	0 – 17 бал.


Приложение 2
Анализируемое предприятие может быть отнесено к определенному классу в зависимости от набранного количества баллов, исходя из фактических значений показателей финансового состояния:

I класс – предприятия высшего качества, реализующие услуги с высоким уровнем рентабельности, лидеры в своей отрасли, способные противостоять влиянию внешней среды, имеющие низкие операционные риски, способные к стабильному развитию;

II класс – успешные предприятия, но имеющие меньшую, по сравнению с представителями I класса, деловую активность (хуже соотношение выручки и активов), уязвимые к перепадам характеристик внешней среды, содержащие элементы, способные ослабить предприятие в будущем;

III класс – предприятия среднего качества, имеющие факторы внутри и вне, способные их ослабить;

IV класс – предприятия, имеющие нестабильное финансовое состояние. При ухудшении внешних и внутренних факторов может произойти резкое их ослабление;

V класс – предприятия нестабильного развития с плохими перспективами, испытывающие серьезные финансовые трудности, без перспективы погашения долга.

Приложение 3
Оценка стоимости предприятия В, млн руб.
	Показатели
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

	Поступления от операционной деятельности
	565
	775
	1 293
	1 661
	1 991

	в т.ч. поступления от покупателей с НДС
	565
	775
	1 293
	1 661
	1 991

	Выбытия по операционной деятельности
	475
	628
	1 106
	1 382
	1 670

	Итого по операционной деятельности
	90
	147
	187
	279
	321

	ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

	Поступления от инвестиционной деятельности
	
	
	
	
	

	Выбытие от инвестиционной деятельности
	57
	61
	67
	73
	84

	в т.ч. приобретение основных средств
	57
	61
	67
	73
	84

	Итого по инвестиционной деятельности
	57
	61
	67
	73
	84

	ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

	Поступления от финансовой деятельности
	20
	20
	20
	20
	20

	в т.ч. привлечение кредитов и займов
	19
	19
	19
	19
	19

	проценты по финансовым вложениям
	1
	1
	1
	1
	1

	Выбытия от финансовой деятельности
	31
	31
	32
	34
	36

	в т.ч. возврат кредитов и займов
	20
	20
	19
	19
	19

	выплата акционерам
	11
	11
	13
	15
	17

	Итого по финансовой деятельности
	–11
	–11
	–12
	–14
	–16

	ИТОГО ДВИЖЕНИЕ
	22
	75
	108
	192
	221

	Ставка дисконтирования (ставка ЦБ РФ + риск)
	1
	1,28
	1,64
	2,10
	2,68

	Дисконтированный денежный поток
	22
	59
	65
	91
	82

	Дисконтированный денежный поток нарастающим итогом 
	
	
	
	
	319
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