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1. Собственный капитал предприятия – понятие и источники формирования

Финансовую основу предприятия представляет сформированный им собственный капитал. Под собственным капиталом понимается общая сумма средств, принадлежащих предприятию на правах собственности и используемых им для формирования активов. 

Общая сумма собственного капитала предприятия отражается итогом первого раздела “Пассива” отчетного баланса. Структура статей этого раздела позволяет четко идентифицировать первоначально инвестированную его часть (т.е. сумму средств, вложенных собственниками предприятия в процессе его создания) и накопленную его часть в процессе осуществления эффективной хозяйственной деятельности. Основу первой части собственного капитала предприятия составляет его уставной капитал – зафиксированная в учредительных документах общая стоимость активов, являющихся взносом собственников (участников) в капитал предприятия. Вторую часть собственного капитала представляют дополнительно вложенный капитал, резервный капитал, нераспределенная прибыль и некоторые другие его виды.

Формирование собственного капитала предприятия подчинено двум основным целям:

· Формированию за счет собственного капитала необходимого объема внеоборотных активов. Сумма собственного капитала предприятия, авансированная в разнообразные виды его внеоборотных активов (основные средства; нематериальные активы; незавершенные строительство; долгосрочные финансовые инвестиции и др.), характеризуется термином собственный основной капитал.
· Формирование за счет собственного капитала определенного объема оборотных активов. Сумма собственного капитала, авансированная в разнообразные виды его оборотных активов (запасы сырья, материалов и полуфабрикатов; объем незавершенного производства; запасы готовой продукции; текущую дебиторскую задолженность; денежные активы и др.), характеризуется термином собственный оборотный капитал.

Управление собственным капиталом связано не только с обеспечением эффективного использования уже накопленной его части, но и с формированием собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих предстоящее развитие предприятия. В процессе управления формированием собственных финансовых ресурсов они классифицируются по источникам этого формирования. 

В составе внутренних источников формирования собственных финансовых ресурсов основное место принадлежит прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, она формирует преимущественную часть его собственных финансовых ресурсов, обеспечивает прирост собственного капитала, а соответственно и рост рыночной стоимости предприятия. Определенную роль в составе внутренних источников играют также амортизационные отчисления, особенно на предприятиях с высокой стоимостью используемых собственных основных средств и нематериальных активов; однако сумму собственного капитала предприятия они не увеличивают, а лишь являются средством его реинвестирования. Прочие внутренние источники не играют заметной роли в формировании собственных финансовых ресурсов предприятия. 

В составе внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов основное место принадлежит привлечению предприятием дополнительного паевого (путем дополнительных взносов средств участников) или акционерного (путем дополнительной эмиссии и реализации акции) капитала. Для отдельных предприятий одним из внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов может являться предоставляемая им безвозмездная финансовая помощь (как правило, такая помощь оказывается лишь отдельным государственным предприятиям разного уровня). В число прочих внешних источников входят бесплатно передаваемые предприятию материальные и нематериальные активы, включаемые в состав его баланса. 

Основу управления собственным капиталом предприятия составляет управление формированием его собственных финансовых ресурсов. В целях обеспечения эффективного управления этим процессом на предприятии разрабатывается обычно специальная финансовая политика, направленная на привлечение собственных финансовых ресурсов из различных источников в соответствии с потребностями его развития в предстоящем периоде. 

Основными задачами управления собственным капиталом являются:

· определение целесообразного размера собственного капитала; 

· увеличение, если требуется, размера собственного капитала за счет нераспределенной прибыли или дополнительного выпуска акций; 

· определение рациональной структуры вновь выпускаемых акций; 

· определение и реализация дивидендной и эмиссионной политики. 

2. Управление формированием прибыли на основе операционного и финансового левериджа
Разделение всей совокупности операционных затрат предприятия на постоянные и переменные позволяет использовать также механизм управления операционной прибылью, известный как «операционный леверидж». 

Действие этого механизма основано на том, что наличие в составе операционных затрат любой суммы постоянных их видов приводит к тому, что при изменении объема peaлизации продукции, сумма операционной прибыли всегда изменяется еще более высокими темпами. Чем выше удельный вес постоянных издержек в общей сумме операционных затрат предприятия, тем в большей степени изменяется сумма операционной прибыли по отношению к темпам изменения объема реализации продукции. 

Соотношение постоянных и переменных операционных затрат предприятия, позволяющее включать механизм операционного левериджа с различной интенсивностью воздействия на операционную прибыль предприятия, характеризуется коэффициентом операционного левериджа, который рассчитывается по следующей формуле: 
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где Кол – коэффициент операционного левериджа; 

Ипост– сумма постоянных операционных издержек; 

Ио– общая сумма операционных издержек. 

Чем выше значение коэффициента операционного левериджа на предприятии, тем в большей степени оно способно ускорять темпы прироста операционной прибыли по отношению к темпам прироста объема реализации продукции. 
Конкретное соотношение прироста суммы операционной прибыли и суммы объема реализации, достигаемое при определенном коэффициенте операционного левериджа, характеризуется показателем «эффект операционного левериджа». Принципиальная формула расчета этого показателя имеет вид: 
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где ЭОЛ – эффект операционного левериджа, достигаемый при конкретном значении его коэффициента на предприятии; 
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ВОП – темп прироста валовой операционной прибыли, в %; 
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ОР – темп прироста объема реализации продукции, в %. 

Задавая тот или иной темп прироста объема реализации продукции, используя указанную формулу, можно определить, в каких размерах возрастет сумма операционной прибыли при сложившемся на предприятии коэффициенте операционного левериджа. 

Управление собственным капиталом предприятия включает также определение оптимального соотношения между собственными и заемными финансовыми ресурсами. 

Финансовый рычаг (финансовый леверидж) – это финансовый механизм управления рентабельностью собственного капитала за счет оптимизации соотношения используемых собственных и заемных финансовых средств. 

Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего. 

Эффект финансового рычага возникает из-за расхождения между экономической рентабельностью и «ценой» заемных средств. Экономическая рентабельность активов представляет собой отношение величины эффекта производства (т.е. прибыли до уплаты процентов за кредиты и налога на прибыль) к суммарной величине совокупного капитала предприятия (т.е. всех активов или пассивов). 

Для расчета эффекта финансового рычага можно применять следующую формулу: 
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где Рк - рентабельность совокупного капитала (отношение суммы чистой прибыли и цены, уплаченной за заёмные средства и сумме капитала); 

Рзк - рентабельность заёмного капитала (отношение цены, уплаченной за заёмные средства к сумме заёмных средств); 

ЗК - заёмный капитал (среднее значение за период); 

СК - собственный капитал (среднее значение за период). 

Таким образом, эффект финансового рычага определяет границу экономической целесообразности привлечения заёмных средств. 

Высокое положительное значение ЭФР показателя свидетельствует о том, что предприятие предпочитает обходиться собственными средствами, недостаточно использует инвестиционные возможности и не преследует цели максимизации прибыли. В этой ситуации акционеры, получив скромные дивиденды, могут начать продавать акции, снижая рыночную стоимость компании. 

Если рентабельность вложений в предприятие выше цены заёмных средств, следует увеличивать финансирование из заёмных источников, при этом темп роста прибыли будет зависеть от скорости изменения структуры капитала предприятия (отношения сумм заёмного и собственного капитала). Однако наращивание суммы долга в структуре пассивов сопровождается снижением ликвидности и платёжеспособности заёмщика, ростом рисков, повышением цены предоставляемых кредитов. В результате прибыль от использования и цена заёмных источников выравниваются, что приводит к нулевому значению эффекта финансового рычага. 

Дальнейший рост удельного веса заёмного капитала чрезвычайно увеличивает риск банкротства хозяйствующего субъекта и должно восприниматься руководством как сигнал к погашению части долга или поиску источников роста прибыли. 

Очевидно, с увеличением доли привлечённых средств в структуре капитала и снижением финансовой устойчивости происходит уменьшение темпа роста прибыли вплоть до отрицательного значения. Таким образом, преследуя цель максимизации прибыли, предприятие должно наращивать долю заёмного капитала в источниках финансирования при положительном значении ЭФР, одновременно не допуская финансовой неустойчивости. 

При анализе ЭФР необходимо отметить проблему обеспечения достоверности информации, используемой при расчёте показателя. ЭФР рассчитывается на базе традиционных бухгалтерских источников информации, что предполагает её корректировку с учётом особенностей анализа. 

Таким образом, эффективное управление финансовыми ресурсами предприятия предполагает активное и целенаправленное воздействие на структуру капитала с целью получения максимальной прибыли от вложенных средств. Оценить оптимальный объём финансирования из заёмных источников возможно с помощью критерия ЭФР. Он позволяет заблаговременно принять решение о воздействии на динамику источников финансирования в нужном направлении для недопущения роста риска инвестиций. 

Решая задачу формирования рациональной структуры средств предприятия, помимо расчета количественных показателей, необходимо учитывать качественные факторы, в том числе: 

· Стабильность динамики оборота. Предприятие со стабильным оборотом может позволить себе относительно больший удельный вес заемных средств и более значительные постоянные расходы. 

· Уровень и динамика рентабельности. Предприятие генерирует достаточную прибыль для финансирования развития и обходится в большей степени собственными средствами. 

· Структура активов. Если предприятие располагает значительными активами общего назначения, способными служить обеспечением кредитов, то увеличение доли заемных средств в структуре пассива вполне оправдано. 

· Тяжесть налогообложения. Чем выше налог на прибыль, чем меньше налоговых льгот и возможностей использовать ускоренную амортизацию, тем более предпочтительным выглядит долговое финансирование из-за отнесения хотя бы части процентов за кредит на себестоимость. Более того, чем выше налоги, тем сильнее предприятие ощущает недостаток средств и тем чаще оно вынуждено обращаться к кредиту. 

· Отношение кредиторов к предприятию. Конкретные условия предоставления кредита могут отклоняться от средних в зависимости от финансово-хозяйственного положения предприятия. Для малого и/или начинающего свою деятельность предприятия доступ к кредитным ресурсам особенно затруднен из-за рискованного финансового положения предприятия, недостаточности обеспечения кредита, отсутствия кредитной истории. 

· Состояние рынка капиталов. При неблагоприятной конъюнктуре на рынке капиталов иногда приходится просто подчиняться обстоятельствам, откладывая до лучших времен формирование рациональной структуры источников средств. 

3. Дивидендная политика предприятия

Основной целью разработки дивидендной политики является установление необходимой пропорциональности между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим ее ростом, максимизирующим рыночную стоимость предприятия и обеспечивающим стратегическое его развитие. 

Исходя из этой цели, понятие дивидендной политики может быть сформулировано следующим образом: дивидендная политика представляет собой составную часть общей политики управления прибылью, заключающуюся в оптимизации пропорций между потребляемой и капитализируемой ее частями с целью максимизации рыночной стоимости предприятия. 

Проблемами, решение которых обуславливает необходимость выработки дивидендной политики, являются следующие: с одной стороны, выплата дивидендов должна обеспечить защиту интересов собственника и создать предпосылки для роста курсовой цены акций, и в этом смысле их максимизация является положительной тенденцией; с другой стороны, максимизация выплаты дивидендов сокращает долю прибыли, реинвестируемой в развитие производства. При формировании дивидендной политики необходимо учитывать, что классическая формула: «курс акций прямо пропорционален дивиденду и обратно пропорционален процентной ставке по альтернативным вложениям» применима на практике далеко не во всех случаях. Инвесторы могут высоко оценить стоимость акций предприятия даже и без выплаты дивидендов, если они хорошо информированы о его программах развития, причинах невыплаты или сокращения выплаты дивидендов и направлениях реинвестирования прибыли. Принятие решения о выплате дивидендов и их размерах в значительной мере определяется стадией жизненного цикла предприятия. Например, если руководство предприятия предполагает осуществить серьезную программу реконструкции и для ее реализации намечает осуществить дополнительную эмиссию акций, то такой эмиссии должен предшествовать достаточно долгий период устойчиво высоких выплат дивидендов, что приведет к существенному повышению курса акций и, соответственно, к увеличению суммы заемных средств, полученной в результате размещения дополнительных акций. 

На практике выделяют следующие типы дивидендной политики:

· Политика выплаты дивидендов по остаточному признаку;
· Политика выплаты по дивидендам постоянной доли прибыли;

· Политика выплаты постоянно возрастающих дивидендов;

· Политика выплаты низких регулярных дивидендов и дополнительных дивидендов в удачный год.

4. Эмиссионная политика предприятия

Привлечение собственного капитала из внешних источников путем дополнительной эмиссии акций является сложным и дорогостоящим процессом. Поэтому к данному источнику формирования собственных финансовых ресурсов следует прибегать лишь в крайне ограниченных случаях. 

С позиции финансового менеджмента основной целью эмиссионной политики является привлечение на фондовом рынке необходимого объема собственных финансовых средств в минимально возможные сроки. С учетом сформулированной цели эмиссионная политика предприятия представляет собой часть общей политики формирования собственных финансовых ресурсов, заключающейся в обеспечении привлечения необходимого их объема за счет выпуска и размещения на фондовом рынке собственных акций.
Самым распространенным способом привлечения инвестиций акционерным обществом является дополнительная эмиссия акций. Ключевая задача дополнительной эмиссии – обеспечение эффективных условий для притока инвестиций. Вместе с тем непродуманная дополнительная эмиссия может привести к серьезным конфликтам в коллективе предприятия и острейшим социально – экономическим проблемам его развития.

Преимущества дополнительной эмиссии следующие:
· Отсутствие необходимости при второй и прочих эмиссиях вносить изменения в устав акционерного общества; достаточно один раз определить количество дополнительных акций, которые объявляются при учреждении общества;

· Возможность моделирования изменений уставного капитала акционерного общества при его учреждении;

· Представление полной свободы акционерному обществу в определении перспектив финансового развития;

· Расширение возможностей акционерного общества в реальном управлении и формировании акционерного капитала;

· Ускорение роста уставного капитала.
К недостаткам дополнительной эмиссии можно отнести:

· Практически полную свободу и бесконтрольность совета директоров в изменении состава собственников в том случае, если вопросы проведения дополнительной эмиссии отнесены к его компетенции;

· Субъективный подход при определении числа дополнительных акций, фиксируемых в уставе;

· Отсутствие методик, рекомендаций по оптимизации соотношения числа дополнительных и размещенных акций с учетом конкретного профиля, отраслевой принадлежности акционерного общества.

Негативное отношение к дополнительной эмиссии связано с необходимостью тщательно готовить документы по ее проведению, большими организационными хлопотами и неопределенностью ее социально – экономических последствий для трудового коллектива и аппарата управления. Однако время и жесткие финансовые реалии настойчиво подводят многих акционеров – учредителей, владельцев акционерных обществ к мысли о приоритетности и необходимости проведения дополнительной эмиссии как способы, прежде всего привлечения дополнительных инвестиций. Фактором, стимулирующим развитие практики дополнительных эмиссий, является создание ряда организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг в России, объединение депозитариев, регистраторов, брокеров, дилеров, что значительно упрощает размещение дополнительных выпусков акций. Способствует проведению дополнительных эмиссий и становление инфраструктуры вторичного рынка ценных бумаг. Кроме того, снижение инвестиционной привлекательности других финансовых инструментов создает дополнительные условия для привлечения отечественных инвесторов на вторичный рынок. 
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РАСЧЕТНАЯ ЧАСТЬ

«Оптимизация структуры капитала предприятия»


Вы являетесь финансовым менеджером ОАО «Центр», производящего продукцию питания. Сформирован баланс на 01.01.2004г. (табл.1)


Требуется:

1. Проанализировать структуру активов и пассивов баланса, рассчитать аналитические показатели и сделать предварительные выводы о политике формирования активов и финансовых ресурсов, финансовой устойчивости, платежеспособности и ликвидности.

2. Сформировать заключение о финансовом положении предприятии.

3. Дать рекомендации по оптимизации финансовой структуры капитала.

4. Построить прогнозную финансовую отчетность на конец планового периода, при условии роста выручки от реализации на 5 % .

Таблица № 1

	Баланс ОАО "Центр" на 01.01.2004 г., руб.


	АКТИВ
	Начало
	Конец

	 
	периода
	периода

	1
	2
	3

	         I. Внеоборотные активы
	 
	 

	  Нематериальные активы:
	 
	 

	           остаточная стоимость
	41 173,00
	41 396,00

	           первоначальная стоимость
	53 497,00
	53 772,00

	           износ
	12 324,00
	12 376,00

	  Незавершенное производство
	108 831,00
	144 461,00

	  Основные средства:
	 
	 

	           остаточная стоимость
	106 800,00
	134 036,13

	           первоначальная стоимость
	157 930,00
	172 210,25

	           износ
	51 120,00
	38 174,13

	  Долгосрочные финансовые вложение:
	 
	 

	           учитываемые по методу участия
	 
	4 500,00

	           в капитале других предприятий
	 
	 

	           прочие финансовые инвестиции
	44 539,00
	48 380,00

	  Долгосрочная дебиторская задолженность
	 
	12 982,31

	  Прочие необоротные активы
	 
	 

	Итого по разделу I
	301 343,00
	385 755,44

	         II. Оборотные активы
	 
	 

	  Запасы:
	20 628,00
	22 836,89

	           производственные запасы
	14 567,00
	20 916,18

	           незавершенное производство
	2 061,00
	309,79

	           готовая продукция
	4 000,00
	1 610,92

	  Векселя полученные
	 
	6 000,00

	  Дебиторская задолженность за товары,
	27 052,00
	113 635,80

	  работы, услуги:
	 
	 

	          чистая реализационная стоимость
	12 342,00
	55 050,80

	          первоначальная стоимость
	14 710,00
	58 585,00

	  Резерв сомнительных долгов
	2 368,00
	3 534,20

	  Дебиторская задолженность по расчетам:
	 
	 

	          с бюджетом
	 
	6 061,00

	          по выданным авансам
	 
	 

	          по начисленным доходам
	242,00
	1 700,83

	  Прочая текущая дебиторская задолженность
	 
	375,00

	  Текущие финансовые инвестиции
	2 131,00
	62 334,40

	  Денежные средства и их эквиваленты:
	34 279,00
	40 996,56

	          в национальной валюте
	20 467,00
	33 858,00

	          в иностранной валюте
	13 812,00
	7 138,56

	  Прочие оборотные активы
	 
	 

	Итого по разделу II
	69 622,00
	195 355,35

	         III. Расходы будущих периодов
	1 408,00
	2 813,00

	  Баланс
	372 373,00
	583 923,79

	 
	
	

	ПАССИВ
	Начало
	Конец

	 
	периода
	периода

	1
	2
	3

	         I. Собственный капитал
	 
	 

	  Уставный капитал
	105 000,00
	250 000,00

	  Дополнительный капитал
	1 300,00
	14 250,00

	  Прочий дополнительный капитал
	1 012,00
	17 332,41

	  Резервный капитал
	26 250,00
	62 500,00

	  Нераспределенная прибыль
	21 677,00
	19 556,22

	  (непокрытый убыток)
	 
	 

	  Неоплаченный капитал
	 
	12 500,00

	Итого по разделу I
	155 239,00
	351 138,63

	        II. Обеспечение будущих расходов и платежей
	 
	 

	  Обеспечение выплат персоналу
	1 790,00
	2 270,00

	  Прочие обеспечения
	 
	 

	Итого по разделу II
	1 790,00
	2 270,00

	       III. Долгосрочные обязательства
	 
	 

	  Долгосрочные кредиты банков
	 
	124 933,30

	  Отсроченные налоговые обязательства
	 
	 

	  Прочие долгосрочные обязательства
	 
	 

	Итого по разделу III
	 
	124 933,30

	       IV. Текущие обязательства
	 
	 

	  Займы и кредиты
	30 000,00
	8 000,00

	  Текущая задолженность по долгосрочным 
	 
	 

	  обязательствам
	90 530,00
	 

	  Векселя выданные
	3 800,00
	 

	  Кредиторская задолженность за товары, работы, услуги
	85 719,00
	74 784,56

	  Текущие обязательства по расчетам:
	 
	 

	            по полученным авансам
	 
	1 200,00

	            с бюджетом
	3 680,00
	2 693,00

	            по внебюджетным платежам
	200,00
	 

	            по страхованию
	730,00
	1 965,00

	            по оплате труда
	 
	11 535,00

	            с участниками
	 
	450,00

	  Прочие текущие обязательства
	685,00
	4 954,30

	Итого по разделу IV
	215 344,00
	105 581,86

	       V. Доходы будущих периодов
	 
	 

	  Баланс
	372 373,00
	583 923,79


Таблица №2

	Значения основных аналитических коэффициентов


	Наименование 
	Формула 
	Значения

	коэффициента
	расчета
	на начало
	на конец

	 
	 
	периода
	периода

	1
	2
	3
	4

	Оценка имущественного положения

	  Сумма хозяйственных средств,
	 
	 
	 

	  находящихся в распоряжении
	Валюта баланса
	372 373,00
	583 923,79

	  предприятия
	 
	 
	 

	  Коэффициент износа основных
	Износ / Первоначальная
	0,324
	0,222

	  средств
	стоимость основных средств
	 
	 

	Определение финансовой устойчивости

	  Наличие собственных оборотных 
	1-й р. П + 2-й р. П - 1-й р. А
	-144 314,00
	-32 346,81

	  средств
	 
	 
	 

	  Доля собственных оборотных
	СОС / (2-й + 3-й р. А)
	-2,032
	-0,163

	  средств
	 
	
	 

	 
	СОС + Расчеты с кредиторами
	 
	 

	  Нормальные источники 
	по товарным операциям + 
	-28 595,00
	50 437,75

	  покрытия запасов (НИПЗ)
	Краткосрочные кредиты под
	 
	 

	 
	оборотные средства
	 
	 

	  Доля НИПЗ:
	 
	 
	 

	       в текущих активах
	НИПЗ / Текущие активы
	-0,411
	0,258

	       запасах и затратах
	НИПЗ / Запасы и затраты
	-1,386
	2,209

	 
	Абсолютная:
	 
	 

	 
	СОС > Запасы и затраты
	 
	 

	 
	Нормальная:
	 
	 

	  Тип финансовой устойчивости
	СОС < Запасы и затраты <
	Критическая
	Нормальная

	 
	     < НИПЗ
	 
	 

	 
	Критическая:
	 
	 

	 
	НИПЗ < Запасы и затраты
	 
	 

	Показатели ликвидности

	  Коэффициент абсолютной
	(Денежные средства + Кратко-
	 
	 

	  ликвидности
	срочные фин.вложения) / Крат-
	0,169
	0,979

	 
	косрочные заемные средства
	 
	 

	  Коэффициент промежуточного
	(Денежные средства + Кратко-
	 
	 

	  покрытия запасов (НИПЗ)
	срочные фин.вложения + Де-
	
	 

	 
	биторская задолженность) /
	0,239
	1,611

	 
	Краткосрочные заемные 
	
	 

	 
	средства
	 
	 

	  Коэффициент общей
	(Денежные средства + Кратко-
	 
	 

	  ликвидности
	срочные фин.вложения + Де-
	
	 

	 
	биторская задолженность + 
	0,334
	1,827

	 
	Запасы и затраты ) / Кратко-
	
	 

	 
	срочные заемные средства
	 
	 

	  Доля оборотных средств в 
	Текущие активы / Валюта 
	0,187
	0,335

	  активах
	баланса
	 
	 

	  Доля производственных запасов
	Запасы и затраты / Текущие
	0,296
	0,117

	  в текущих активах
	активы
	 
	 

	  Доля собственных оборотных
	СОС / Запасы и затраты
	-6,996
	-1,416

	  Коэффициент покрытия запасов
	НИПЗ / Запасы и затраты
	-1,386
	2,209

	Коэффициенты рыночной устойчивости

	  Коэффициент концентрации
	Собственный капитал / Валю-
	0,417
	0,601

	  собственного капитала
	та баланса
	 
	 

	  Коэффициент финансирования
	Собственный капитал / Заем-
	0,715
	1,508

	 
	ные средства
	 
	 

	  Коэффициент маневренности
	СОС / Собственный капитал
	-0,930
	-0,092

	  собственного капитала
	 
	 
	 

	  Коэффициент структуры долго-
	Долгосрочные заемные
	 
	 

	  срочных вложений
	средства / Иммобилизованные
	0
	0,324

	 
	активы
	 
	 

	  Коэффициент инвестирования
	Собственный капитал / Иммо-
	0,515
	0,910

	 
	билизованные активы
	 
	 


Актив баланса предприятия на начало периода составил 372 373,00. При этом в структуре активов предприятия на начало периода заметно преобладание внеоборотных активов (301 343,00) над оборотными (69 622,00), при незначительной доле расходов будущих периодов (1 408,00). Значительную часть внеоборотных активов на начало периода составляют основные средства (примерно 30%) и незавершенное строительство (примерно 30%). Достаточно велики нематериальные активы и долгосрочные финансовые вложения. 

Пассив баланса на начало периода составил 372 373,00. Около 40% пассивов составляет собственный капитал (155 239,00), а около 60% – текущие обязательства (215 344,00). Это свидетельствует о неблагополучном состоянии предприятия на начало периода. 

Баланс предприятия на конец периода составил 583 923,79. К концу периода наблюдается значительный рост валюты баланса. При этом структура активов и пассивов изменилась. Оборотные активы выросли почти в 3 раза и составили 195 355,35 – более 50% от внеоборотных. При этом почти в 2 раза увеличился собственный капитал (351 138,63), а более 50% текущих обязательств были переведены в долгосрочные обязательства. 


Нехватка собственных оборотных средств и нормальных источников покрытия запасов на начало периода угрожала существованию предприятия, в конце периода  наблюдалось двукратное превышение НИПЗ над запасами и затратами. Но оборотных средств по-прежнему не хватает. 


На начало периода ситуация с финансовой устойчивостью предприятия оценивалась как  критическая, а в конце периода стала нормальной.


Исходя из расчетных данных таблицы «Значение основных аналитических коэффициентов» все без исключения коэффициенты ликвидности на конец года по сравнению с началом увеличились. Так,

· коэффициент общей ликвидности увеличился с 0,334 до 1,827;

· коэффициент промежуточного покрытия – с 0,239 до 1,611;

· коэффициент абсолютной ликвидности – на 0,169 до 0,979.


На конец периода ситуация изменилась в лучшую сторону, но ее нельзя в полной мере назвать благополучной. Превышение на конец периода оборотных активов над краткосрочными обязательствами, с одной стороны, создает условия для устойчивого развития производственной деятельности, с другой стороны, говорит о неэффективном использовании оборотных средств.


Коэффициент соотношения активов с собственным капиталом является обратным коэффициенту автономии. На начало периода активы в 1,25 раза превышали собственный капитал, к концу года этот показатель повысился до 1,29 раза.


Таким образом, большая часть имущества организации формируется за счет собственного капитала.


Все коэффициенты рыночной устойчивости также выросли к концу периода по сравнению с началом периода:

Коэффициент концентрации собственного капитала вырос с 0,417 до 0,601 и указывает на рост величины собственного капитала в валюте баланса.

Коэффициент финансирования (СК/ЗК) показывает количество денежных средств, которое может привлечь предприятие на собственный капитал. На начало года данный показатель составил 0,721, на конец – 1,523.

Коэффициент маневренности показывает, какой частью собственного капитала можно свободно маневрировать. На начало периода показатель составил -0,93, на конец периода он вырос до -0,092. Но даже при повышении маневренности средств, предприятие продолжает испытывать их недостаток.

Коэффициент обеспеченности собственными средствами определяет объем собственных оборотных активов у предприятия. Значение данного показателя намного выше нормативной границы, но на конец периода он снизился .

Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств показывает, во сколько раз оборотные активы превышают внеоборотные. К концу периода это соотношение снизилось.

Коэффициент структуры долгосрочных вложений указывает, что соотношение долгосрочных заемных средств и иммобилизованных активов, равное 0 на начало периода, к концу периода стало составлять 0,324. Появление и рост долгосрочных вложений в составе внеоборотных активов является благоприятной тенденцией.

Коэффициент инвестирования отражает отношение собственного капитала и внеоборотных активов. Величина собственного капитала приблизилась к величине внеоборотных активов, и предприятие стало более финансово устойчивым. На начало года значение коэффициента инвестирования составило 0,515 и на конец года – соответственно 0,91.

Исходя из рассчитанных показателей, можно сделать вывод, что на конец периода финансовое состояние организации достаточно устойчиво.

Для более эффективной работы предприятия можно рекомендовать увеличить долю собственного капитала и восполнить нехватку в собственных оборотных средствах.

Построение прогнозной отчетности при условии роста выручки от реализации на 5%
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