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ВВЕДЕНИЕ

Функционирование предприятия всегда связано с определенной долей риска, которая может оцениваться с двух основных точек зрения: с позиции активов предприятия либо с позиции источников его средств. В первом случае возникает понятие производственного риска, во втором - финансового. Оба эти риска представляют собой важные характеристики предприятия, имеющие стратегическую значимость, поскольку выбор активов и источников финансирования определяет финансовое положение предприятия в долгосрочной перспективе.

Грамотное, эффективное стратегическое управление предприятием предусматривает построение на нем соответствующих организационно-методических систем обеспечения этого управления, знание основных механизмов формирования прибыли, использование современных методов ее анализа и планирования. Одним из основных механизмов реализации этой задачи является финансовый леверидж.

Цель  курсовой  работы  состоит  в  том, чтобы  оценить и проанализировать финансово-экономическое состояние организации, с  помощью  показателей, которые ее   характеризуют и разработать эффективные управленческие решения. 

В  процессе  работы  были  использованы  реальные  данные  из  баланса  (ф.№1), отчета  о  прибылях  и  убытках  (ф.№2), отчета о движении денежных средств (ф.№4) и приложения к бухгалтерскому балансу (ф.№5).
В  связи  с  этим, курсовая  работа  состоит  из  теоретической  и  аналитической  части.

Теоретическая  часть  подразделяется  на шесть разделов.

В  аналитической  части  приводятся  расчеты  на  основании  данных  ООО Карттел, которые  были  использованы  при  оценке динамики статей и структуры бухгалтерского баланса, анализе  финансовой устойчивости организации, ликвидности и платежеспособности, рентабельности, деловой активности, а также уровня и динамики финансовых результатов.

1 Риск и леверидж как характеристики экономического потенциала предприятия

1.1 Производственные и финансовые риски
Создание и функционирование любой коммерческой организации уп​рощенно представляет собой процесс инвестирования финансовых ресур​сов на долгосрочной основе с целью извлечения прибыли. Текущая дея​тельность сопряжена с риском, в частности производственным и финан​совым, которые следует принимать во внимание в зависимости от того, с какой позиции характеризуется компания. Как легко видеть из баланса, эта характеристика может быть выполнена либо с позиции активов, кото​рыми владеет и распоряжается предприятие, либо с позиции источников средств. В первом случае возникает понятие производственного риска, во втором — финансового.
В принципе оба эти риска являются характеристиками деятельности предприятия, имеющими стратегическую значимость. Действительно, и выбор активов, и выбор поли​тики финансирования, безусловно, определяют финансовое положение предприятия в долгосрочном аспекте.
Вложив средства в создание конкретной материально-технической базы, инвестор, с одной стороны, надолго «связывает» свои финансовые возмож​ности, т.е. возможности иначе вложить свой капитал, и, с другой стороны, в известной мере предопределяет на годы вперед пределы генерирования при​были. Точно так же, принимая решение о целевой структуре источников финансирования, руководители компании, ее собственники на длительный пе​риод связывают себя определенными финансовыми обязательствами. [1]
Поэтому подобные решения (выбор вида бизнеса и соответствующей материально-технической базы, с одной стороны, и выбор политики фи​нансирования — с другой), а также риски, с ними связанные, безусловно, должны рассматриваться в контексте оценки финансовой устойчивости предприятия. Отметим, что здесь термин «финансовая устойчивость» по​нимается в более широком смысле, а именно: это способность в долгосрочном плане устойчиво генерировать доходы, достаточные для выполнения обязательств перед инвесторами и удовлетворения интере​сов владельцев предприятия.
Приведем характеристику типов риска, которые необходимо иденти​фицировать и, по возможности, учитывать в данном случае.
Производственный (или бизнес) риск — это риск, в большей степени обусловленный отраслевыми особенностями бизнеса, т.е. структурой ак​тивов, в которые фирма решила вложить свой капитал. Достаточно оче​видно, что производство основных продуктов питания, без которых не может прожить человек и спрос на которые сравнительно легко предска​зуем, гораздо менее рисковый бизнес по сравнению с пошивом ультра​модной обуви, хотя возможно и не такой прибыльный. Производствен​ный риск определяется многими факторами: региональные особенности, конъюнктура рынка, национальные традиции, инфраструктура и т.п.

Риск, обусловленный структурой источников, называется финансовым. В этом случае речь уже не идет о том, куда вложены денежные средства в производство одежды или автомобилей, а о том, из каких источников получены средства и каково соотношение этих источников.
Как известно, источники средств предприятия могут быть классифицированы различными способами; нас интересует прежде всего вопрос о том, как соотносятся между собой собственный и заем​ный капиталы. Ситуация, когда компания (равно как и любой индивиду​ум) не ограничивается собственным капиталом, а привлекает средства внешних инвесторов, вполне объяснима: всегда выгодно жить в долг, если этот долг обоснован и необременителен. Привлекая заемные средства, собственники компании и ее высший управленческий персонал получают возможность контролировать более крупные потоки денежных средств и реализовывать более амбициозные инвестиционные проекты несмотря на то, что доля собственного капитала в общей сумме источников может быть относительно небольшой. Компания становится крупнее; владеть, управ​лять и работать в такой компании престижнее и выгоднее. Безусловно, при этом подразумевается наличие высокого уровня организации произ​водственной и финансовой деятельности, обеспечивающего эффективность использования привлеченных средств.

Считается, что стратеги​ческая цель действующей компании — повышение благосостояния владельцев компании — дос​тигается, если имеет место устойчивое генерирование прибыли в среднем. В наиболее общем виде формула расчета прибыли имеет вид:
Прибыль = Доходы - Затраты.
(1)
Оба показателя, стоящие в правой части приведенной формулы, име​ют сложную структуру; в частности, доходы принято классифицировать на доходы от основной, инвестиционной и финансовой деятельности, а затраты — по видам и статьям.
Наращивание прибыли может быть достигнуто как увеличением до​ходов, так и снижением затрат. Величина доходной части определяется выручкой от реализации продукции, которая и представляет собой основ​ной фактор наращивания прибыли. Увеличивая выручку, тем не менее, нельзя добиться равновеликого увеличения прибыли; иными словами, зависимость между выручкой и затратами имеет нелинейный характер, кроме того, с изменением выручки различные виды затрат мо​гут вести себя совершенно по-разному.
В плане оценки финансовой устойчивости нас будут интересовать преж​де всего затраты. Причина заключается в следующем.
Решение по выбору типа материально-технической базы сопровожда​ется единовременными крупными расходами — инвестициями в долго​срочные активы. Предполагается, что эти активы будут в дальнейшем ге​нерировать прибыль. Согласно принципу бухгалтерского учета — доходы должны соответствовать затратам, этот доход обусловившим, — вло​жения в долгосрочные активы как единовременные расходы следует спи​сывать на затраты периодически и соотносить списанную сумму с полу​ченными доходами. Таким образом, общая сумма затрат, относимых к отчетному периоду, состоит из двух частей: условно-постоянных и пере​менных затрат.
Условно-постоянными называются затраты, которые не имеют строго выраженной зависимости от объема производства. Например, величина арендных платежей не зависит от того, используется арендованное имуще​ство или нет, амортизационные отчисления не связаны с интенсивностью работы оборудования и т.д. Переменными называются затраты, которые связаны функциональной зависимостью с объемом производства (для про​стоты предполагается, что эта связь прямо пропорциональна).
Именно условно-постоянные затраты и представляют интерес с пози​ции оценки финансовой устойчивости предприятия, поскольку управлен​ческие решения, результатом которых являются эти затраты (например, решения инвестировать средства в технологическую линию или взять дол​госрочный кредит в банке для участия в некотором инвестиционном про​екте), отражаются на финансовых результатах в течение многих лет. Эти затраты подразделяют на два вида с условными названиями: материаль​ные и финансовые. Первые связаны с материально-технической базой (аренда, амортизация), вторые — с поддержанием структуры источников финансирования (проценты к уплате по кредитам и займам).
В отношении условно-постоянных затрат можно утверждать следую​щее: во-первых, они должны возмещаться в обязательном порядке (напом​ним, что одной из задач, стоящих перед предприятием, является задача неуменьшения своего экономического потенциала) и, во-вторых, источ​ником этого возмещения должны выступать текущие доходы. Таким об​разом, величина этих затрат должна быть сопоставимой с некоторыми доходами. Если затраты не покрываются доходами, предприятию грозит неминуемое банкротство. Насколько существенны доходы, как раз и оп​ределяется правильностью инвестирования (выбор материально-техничес​кой базы) и эффективностью использования источника (привлеченный кредит должен быть окупаем).
Показатели материальных и финансовых условно-постоянных затрат безусловно связаны между собой, хотя бы в том смысле, что финансовые ресурсы на долгосрочной основе привлекаются прежде всего для решения задач инвестиционного характера, т.е. задач по формированию матери​ально-технической базы. Вместе с тем задачи инвестирования и финанси​рования в определенном смысле все же могут быть отделены друг от дру​га — после определения инвестиционных потребностей отдельно обсуж​дается вопрос о выборе источников финансирования, поскольку их обычно несколько и они разнятся между собой по многим параметрам, в том чис​ле и стоимости, т.е. величине постоянных регулярных затрат (процентов к уплате).
Поэтому для оценки целесообразности и эффективности (а) инвести​ционных и (б) источниковых решений хотелось бы разделить как соответ​ствующие затраты, так и доходы (прибыль). Если бы это удалось, то сле​дующим шагом было бы построение двух функциональных зависимостей между некоторыми затратно-результатными показателями, одна из кото​рых отражала бы влияние материальных, а вторая — финансовых услов​но-постоянных затрат.
Приведенные рассуждения объясняют, почему количественная оценка рисков, возникающих при принятии соответствующих управленческих решений долгосрочного характера, и факторов, обусловивших эти риски, осуществляется на основе анализа вариабельности дохода (прибыли).
Как известно, основным текущим результативным показателем дея​тельности компании служит чистая прибыль, которая зависит от многих факторов, и потому возможны различные факторные разложения ее из​менения. Однако только на этот показатель ориентироваться нельзя, по​скольку в этом случае не удается разделить влияние материальных и фи​нансовых условно-постоянных затрат. 

Легко заметить, что путем несложной перекомпоновки данных отчета о прибылях и убытках можно обособить материальные и финансовые условно-постоян​ные затраты:
Выручка от реализации (за минусом НДС и акцизов)
· Переменные затраты на производство и сбыт продукции (не включая финансовые затраты)
·  Материальные условно-постоянные затраты
+/-   Сальдо прочих доходов и расходов 
=   Прибыль до вычета процентов и налогов
· Финансовые условно-постоянные затраты (проценты к уплате)
· Налог на прибыль и прочие обязательные платежи из прибыли
=   Чистая прибыль
Отметим прежде всего, что российский формат Отчета о прибылях и убытках несколько отличается от этой схемы, приведенной, однако это различие не принципиально для понимания логики обособления вли​яния операционного и финансового левериджей.
На приведенной схеме процесс перехода от выручки к чистой прибы​ли условно разделен на два этапа:
Этап 1:    S => P0       и       Этап 2:    P0 => Рn
где S — выручка от реализации;
P0 — прибыль до вычета процентов и налогов;

 Рn — чистая прибыль.
Действие материальных и финансовых условно-постоянных расходов в известной мере обособлено, как это и предполагает логика факторного анализа: на конечный результат первого этапа (P0) оказывают влияние материальные условно-постоянные затраты; на конечный результат вто​рого этапа (Рn) оказывают влияние финансовые условно-постоянные зат​раты. [4]
1.2 Понятие «леверидж»
В терминах финансов взаимосвязь между прибылью и стоимостной оценкой затрат активов или фондов, понесенных для получения данной прибыли, описывается с помощью показателя «леверидж». Итак, леверидж — это показатель, характеризующий в общем случае зависимость между потенциальными условно-постоянными затратами и некоторой прибылью. В зависимости от того, о каких условно-постоянных затратах — материальных или финансовых — идет речь, выделяют соответственно два вида левериджа — операционный (или производственный) и финан​совый.
Существуют различные их определения; в частности, одно из наибо​лее доступных в интерпретации определений таково: операционный (фи​нансовый) леверидж — это доля материальных (финансовых) условно-по​стоянных затрат в общих затратах. Чем выше доля таких затрат (напом​ним, что они в известном смысле носят обязательный характер, т.е. должны покрываться вне зависимости от интенсивности генерирования текущих доходов), тем в большей степени варьирует соответствующий показатель прибыли или, что равносильно, тем выше риск (соответственно операци​онный или финансовый), олицетворяемый с данной компанией.
Несложно заметить, что финансовый леверидж является фактором из​менения чистой прибыли, тогда как операционный леверидж влияет на изменение как прибыли до вычета процентов и налогов, так и чистой при​были. Тем не менее размежевание на два этапа процесса трансформации выручки в чистую прибыль позволяет в извест​ной мере обособить влияние каждого из этих факторов.

Завершая краткое описание категории «леверидж», уместно еще раз обратить внимание на следующее обстоятельство. Оба вида левериджа — операционный и финансовый — являются не текущими, а дол​госрочными характеристиками предприятия, поэтому управленческие решения, влекущие значимые изменения значений левериджа, относятся к решениям стратегического характера.
1.3 Оценка уровня и значимости операционного левериджа

Сущность, значимость и эффект операционного левериджа можно выразить следующими тезисами:

а)
высокая доля условно-постоянных производственных затрат в об​щей сумме затрат отчетного периода характеризуется как высокий уро​вень операционного левериджа и свидетельствует о высоком уровне опе​рационного риска (синонимы: производственный или бизнес-риск);

б)
повышение уровня технической оснащенности сопровождается ро​стом операционного левериджа и, соответственно, операционного риска;

в)
суть операционного риска состоит в том, что условно-постоян​ные затраты определяются сделанным ранее выбором именно этой ма​териально-технической базы как источника генерирования текущих до​ходов и, следовательно, должны покрываться этими доходами; если выбор был ошибочным, текущих доходов может не хватить для покры​тия затрат;

г)
для компании с высоким уровнем операционного левериджа даже малое изменение объема производства а силу известной автономности и неизбежности условно-постоянных затрат может привести к существен​ ному изменению операционной прибыли.

Отсюда напрашивается вывод: уровень операционного левериджа не​обходимо уметь оценивать и управлять им.

Известны три основные меры операционного левериджа:

· доля материальных условно-постоянных производственных затрат в общей сумме затрат, или, что равносильно, соотношение условно-по​стоянных и переменных затрат;

· отношение темпа изменения прибыли до вычета процентов и нало​гов к темпу изменения объема реализации в натуральных единицах;

· отношение чистой прибыли к материальным условно-постоянным производственным затратам.

Каждый из приведенных показателей имеет свои достоинства и недо​статки с позиции интерпретируемости, пространственно-временной сопо​ставимости и аналитичности. В частности, с позиции аналитичности весьма полезен расчет второго показателя. По сути, он представляет собой коэф​фициент эластичности, так как показывает, на сколько процентов изме​нится операционная прибыль при изменении объемов производства и ре​ализации на α%,

Подчеркнем, что в данном случае важны не собственно значения опе​рационного левериджа, сколько вывод о зависимости темповых показа​телей. 

1.4 Оценка уровня и значимости финансового левериджа
Финансовый леверидж возникает в том случае, если компания привле​кает заемный капитал. Причина такого шага очевидна — компания имеет хорошие возможности для реализации некоторого проекта, но не обладает в достаточном разме​ре собственными источниками финансирования. Прибыль как наиболее доступный из источников собственных средств ограничена, заемный ка​питал — в принципе, нет. Кроме того, прибыль — это не денежные сред​ства в буквальном понимании, это источник, а собственно средства, оли​цетворяемые с нею, распылены по различным активам. Поэтому прибыль не может быть использована непосредственно для операций финансиро​вания, в частности оплаты приобретения активов. Другое дело заемный капитал; при его мобилизации возникают «живые» деньги, причем едино​временно или в достаточно сжатые сроки и в крупной сумме.

Вместе с тем привлечение заемного капитала для усиления экономи​ческого потенциала предприятия не является какой-то легкой процеду​рой: требуется надлежащее обоснование, да и собственно процесс моби​лизации средств может сопровождаться ограничениями правового и эко​номического характера.

Дело, в частности, в том, что подавляющая часть источников средств платная, причем стоимость источника — это сумма средств, которую нуж​но уплатить за возможность использования некоторого объема ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, зависит от общей финансовой структуры, т.е. структуры источников средств. Поскольку все источники имеют собственную стоимость, каждой компании свойственна такая ха​рактеристика, как средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of Capital WACC), существенная для определения рыночной стоимо​сти компании и способности ее к долгосрочному устойчивому генериро​ванию прибыли. При прочих равных условиях, чем ниже значение WACC, тем лучше финансовое положение компании с позиции долгосрочной пер​спективы.

Привлечение заемных средств меняет структуру источников, повыша​ет финансовую зависимость компании, увеличивает ассоциируемый с нею финансовый риск, приводит к росту WACC. Именно этим объясняется существенность такой характеристики, как финансовый леверидж.

Сущность, значимость и эффект финансового левериджа можно выра​зить следующими тезисами:

a) высокая доля заемного капитала в общей сумме источников финан​сирования характеризуется как высокий уровень финансового левериджа и свидетельствует о высоком уровне финансового риска;

b) финансовый леверидж свидетельствует о наличии и степени финан​совой зависимости компании от лендеров;

c) привлечение долгосрочных кредитов и займов сопровождается рос​том финансового левериджа и соответственно финансового риска;

d) суть финансового риска заключается в том, что регулярные плате​жи (например, проценты) являются обязательными, поэтому в случае не​ достаточности источника, а в качестве такового выступает прибыль до вычета процентов и налогов, может возникнуть необходимость ликвида​ции части активов;

e) для компании с высоким уровнем финансового левериджа даже ма​лое изменение прибыли до вычета процентов и налогов в силу известных ограничений на ее использование (прежде всего удовлетворяются требо​вания лендеров, т.е. сторонних поставщиков финансовых ресурсов, и лишь затем — собственников предприятия) может привести к существенному изменению чистой прибыли.

Теоретически финансовый леверидж может быть равен нулю — это означает, что компания финансирует свою деятельность лишь за счет собственных средств, т.е. капитала, предоставленного собственниками, и генерируемой прибыли; такую компанию нередко называют финансо​во независимой (unlevered company). В том случае, если имеет место при​влечение заемного капитала (облигационный заем, долгосрочный кре​дит), компания рассматривается как финансово зависимая (levered company).

Известны две основные меры финансового левериджа:

· соотношение заемного и собственного капитала;

· отношение темпа изменения чистой прибыли к темпу изменения валовой прибыли.

Первый показатель весьма нагляден, легко рассчитывается и интер​претируется, второй применяется для количественной оценки последствий при развитии финансово-хозяйственной ситуации (объем производства, сбыт продукции, вынужденное или целевое изменение ценовой политики и т.п.) в условиях выбранной структуры капитала, т.е. выбранного уров​ня финансового левериджа (ситуация аналогична рассмотренной выше ситуации с операционным левериджем).
1.5 Специфика расчета эффекта финансового 
левериджа в российских условиях
В теории финансового менеджмента финансовый леверидж (или финансовый рычаг) используется для оценки финансового риска предприятия или отдельного инвестиционного проекта. Под финансовым риском понимается риск, связанный с нехваткой прибыли для осуществления обязательных платежей из прибыли (например, проценты по займам и ссудам; некоторые налоги, выплачиваемые из чистой прибыли и т.д.).

С позиций финансового управления на величину чистой прибыли оказывают влияние два фактора:

· Рациональность использования имеющихся у предприятия финансовых ресурсов; 
· Структура источников средств. 

Первый фактор находит отражение в структуре активов предприятия (основных и оборотных средств), в эффективности их использования (характеристикой данного фактора является производственный леверидж, рассмотрение которого не входит в рамки данной работы).

Второй фактор отражается в структуре капитала, т.е. в соотношении собственных и заемных средств. Категорией, отражающей влияние данного фактора на величину чистой прибыли, является финансовый рычаг. Данная зависимость основывается на том постулате, что цена капитала зависит от его структуры. Действительно, многочисленные исследования показали, что с ростом доли заемных средств в общей сумме источников долгосрочного капитала цена собственного капитала постоянно увеличивается возрастающими темпами, а цена заемного, оставаясь первоначально практически неизменной, затем тоже начинает возрастать. Следовательно, уровень финансового левериджа возрастает с увеличением доли заемного капитала.

К определению эффекта финансового рычага (ЭФР) существует два общепризнанных подхода - американский и европейский. В рамках американского подхода ЭФР выражается следующей формулой:

ЭФР=PBIT/PBT=PBIT/(PBIT-I), 
(2)
где PBIT - прибыль до выплаты налогов и процентов или валовой доход.

PBT - прибыль до выплаты налогов (отличается от PBIT на сумму выплаченных процентов). 

I - сумма процентов по кредитам, выплачиваемым из прибыли.

В свою очередь прибыль до выплаты процентов и налогов (PBIT) определяется как:
PBIT = p*Q - v*Q - FC, 
(3)
где Q - объем реализации в натуральном выражении;
p - цена единицы продукции

v - переменные издержки в расчете на единицу продукции

FC - постоянные производственные расходы в суммарном выражении.

ЭФР показывает на сколько измениться прибыль до выплаты налогов при изменении валового дохода (PBIT) на 1% . Очевидно, что ЭФР возрастает при увеличении доли заемных средств.

Вышеприведенному варианту присущи как минимум два недостатка. Во-первых, при таком подходе не учитывается то, что существуют определенные виды обязательных платежей из прибыли после налогообложения. В России к таким платежам можно отнести следующие:

· Проценты за банковский кредит, превышающие ставку рефинансирования, увеличенную на 3 процентных пункта (в указанных пределах проценты уплачиваются за счет прибыли до налогообложения); 
· Большинство местных налогов, уплачиваемых за счет чистой прибыли; 
· Штрафные санкции, подлежащие внесению в бюджет и т.д. 

Во-вторых, не учитывается влияние ставки налога на прибыль. В этом случае сравнение финансового риска предприятия в двух разных периодах становится затруднительным, если произошло изменение ставки налога на прибыль.

Некоторые авторы предлагают несколько иной вариант расчета ЭФР. Он измеряется путем деления прибыли за вычетом налога на прибыль к прибыли за вычетом обязательных расходов и платежей. Интерпретация данного показателя следующая - на сколько изменится прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия при изменении прибыли за вычетом налога на прибыль на 1 %. При таком подходе устраняются указанные недостатки, так как рассматривается прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия. С другой стороны, не принимаются во внимание факторы, влияющие на величину прибыли до налогообложения.

Принимая во внимание все вышесказанное, можно сделать вывод, что ЭФР должен учитывать все вышеизложенные факторы, т.е. он должен отражать взаимосвязь валового дохода и прибыли, остающейся в распоряжении предприятия. Для этого результирующий ЭФР следует рассчитывать путем умножения ЭФР, рассчитанного по первому варианту и ЭФР по второму варианту. Данное утверждение справедливо, так как при использовании первого варианта мы увидим как изменится прибыль до налогообложения, а при использовании второго - как изменится прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия. Математически эту взаимосвязь можно выразить следующим образом:

ЭФР = (PBIT/PBT)*[(PBT*(1-T))/(PBT*(1-T)-E)]=
= [PBIT/(PBT*(1-T)-E)]*(1-T), 
(4)
где PBIT - прибыль до выплаты налогов и процентов или валовой доход;

PBT - прибыль до выплаты налогов (отличается от PBIT на сумму выплаченных процентов); 

T - ставка налога на прибыль (в долях единицы);

E - сумма обязательных платежей из прибыли после налогообложения.

Из вышеприведенной формулы видно, что налог на прибыль снижает уровень риска. Например, если бы ставка налога на прибыль равнялась 100%, то финансовый риск отсутствовал бы. На первый взгляд это парадоксальный вывод, но он легко объясним - чем больше ставка налога на прибыль, тем в большей мере уменьшение прибыли отражается на поступлениях в бюджет в виде налога на прибыль и в меньшей степени на прибыль, остающуюся в распоряжении предприятия. Более того, чем больше налог на прибыль, тем меньше прибыли остается у предприятия и тем меньше предприятие принимает обязательств по выплатам за счет чистой прибыли. Если же такая вполне разумная политика отсутствует (т.е. предприятие не регулирует свои обязательные платежи в зависимости от получаемой прибыли), то повышение ставки налога на прибыль влечет за собой повышение финансового риска предприятия.

Используя данный подход, мы получим показатель, характеризующий финансовый риск предприятия в полной мере. Он показывает как изменится прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия при изменении валового дохода на 1%. [3]
2 Анализ финансового состояния “ООО Карттел”

2.1 Описание объекта исследования

ООО Карттел было основано в 2002 г. Вид деятельности – изготовление и реализация таксофонных карт. ООО Карттел является подразделением ЗАО РЦТК, занимающейся предоставлением услуг Интернета и ip-телефонии в г. Новокузнецке.
2.2 Анализ и состав структуры баланса

2.2.1 Анализ состава и структуры актива баланса

Анализ актива баланса проводится с использованием показателей таблицы 1.

Таблица 1 - Анализ состава и структуры актива баланса ООО “Карттел” за 2004 г., тыс. руб.

	Актив баланса
	На начало периода
	На конец периода
	Абсолют. откл. ( +, -)
	Темп роста, %

	
	руб.
	% к итогу
	руб.
	% к итогу
	
	

	Внеоборотные активы, в т.ч.:
	204370
	48,15%
	169903
	70,20%
	-34467
	83,14%

	Нематер. активы
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Осн.средства
	204370
	48,15%
	169903
	70,20%
	-34467
	83,14%

	Незавершенное  

строительство
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Долгоср. фин. вложения
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Прочие внеоб.

активы
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Оборотные активы, в т.ч.:
	220088
	51,85%
	72140
	29,80%
	-147948
	32,78%

	Запасы и затраты
	101740
	23,97%
	55122
	22,77%
	-46618
	54,18%

	Дебиторская задолженность
	102043
	24,04%
	15925
	6,58%
	-86118
	15,61%

	Краткоср. фин.вложения
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Денежные средства
	15207
	3,58%
	1093
	0,45%
	-14114
	7,19%

	Прочие оборотные активы
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0

	Всего активов
	424458
	100,00%
	242043
	100,00%
	-182415
	57,02%


На основе данных аналитической таблицы 1 можно сделать следующие выводы:
1) общая стоимость имущества в 2004 году уменьшилась на 42,98  %,  что свидетельствует о снижении хозяйственной деятельности предприятия;

2) снижение стоимости имущества в 2004 году на 182415 руб. сопровождалось внутренними изменениями в активе: при уменьшении стоимости внеоборотных активов на 34367 руб. (снижение на 16,86 %) произошло одновременное уменьшение оборотных средств на 147948 руб. Их удельный вес на начало 2005 года составил 29,8 % (снижение на 22,05 пункта).
3) уменьшение стоимости внеоборотных активов за 2004 год произошло вследствие снижения стоимости основных средств на 16,86 %.
4) Снижение стоимости предприятия в 2004 году явилось следствием снижения оборотных активов на 147948 руб. ( на 67,22 %); значение остальных показателей также снизилось.
5) В 2004 году наиболее крупное увеличение удельного веса, на 22,05 пункта, наблюдается у основных средств. Это связано с тем, что их темп роста снизился на меньшую величину, чем другая важная статья актива – запасы и затраты, в связи с чем произошло перераспределение удельного веса.

6) На конец 2004 г. наиболее ликвидные активы: денежные средства и краткосрочные финансовые вложения занимают всего 0,45% в структуре имущества предприятия.

На основе общей оценки актива баланса года выявлено значительное снижение производственного потенциала предприятия. Все рассматриваемые элементы актива баланса замедлили темпы роста, резко снизилась стоимость имущества.

2.2.2 Анализ состава и структуры пассива баланса

Анализ пассива баланса проводится с использованием показателей таблицы 2.

Таблица 2 - Анализ состава и структуры пассива баланса ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Пассив баланса
	На начало периода
	На конец периода
	Абсолют. откл. ( +, -)
	Темп роста, %

	
	руб.
	% к итогу
	руб.
	% к итогу
	
	

	Собственный капитал, 

в т.ч.:
	423283
	99,72%
	224218
	92,64%
	-199065
	52,97%

	Уставный капитал
	8400
	1,98%
	8400
	3,47%
	0
	0

	Добавочный капитал
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Резервный капитал
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Фонд социальной сферы
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Целевые финансирование и поступления
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Нераспределенная прибыль прошлых лет и отчетного года
	414883
	97,74%
	215818
	89,17%
	-199065
	52,02%

	Непокрытый убыток прошлых лет и отчетного года
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Заемный капитал, в т.ч.:
	1175
	0,28%
	17825
	7,36%
	16650
	1517,02%

	Долгосрочные кредиты

 и займы
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Краткосрочные кредиты

 и займы
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Кредиторская

Задолженность
	1175
	0,28%
	17825
	7,36%
	16650
	1517,02%

	Прочие краткоср. обязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Всего пассивов
	424458
	100,00%
	242043
	100,00%
	-182415
	57,02%


Данные аналитической таблицы 2 свидетельствуют о том, что собственный капитал в 2004 году уменьшился на 199065 руб. или на 47,03 %. Параллельно с этим произошло снижение нераспределенной прибыли прошлых лет и отчетного года на 199065 руб. (на 47,98 %), при этом кредиторская задолженность увеличилась на 16650 руб.
Следует отметить, что предприятие не привлекает заемные средства, т.е. отсутствуют инвестиции в производство за счет этого источника финансирования. Это подтверждается данными приложения к бухгалтерскому балансу (ф. №5).

В составе краткосрочных пассивов весь объем занимает кредиторская задолженность т.е. финансирование оборотных средств идет в основном за счет кредиторской задолженности.  Удельный вес кредиторской задолженности в структуре обязательств предприятия в 2004 году увеличился на 7,08 % и в абсолютном выражении на конец года величина задолженности достигла 17825 руб.
В целом наблюдается высокая автономия предприятия (собственные средства предприятия составляют 92,64% всех источников) и низкая степень использования заемных средств.
2.3 Анализ финансовой устойчивости предприятия

Одной из основных задач анализа финансово-экономического состояния предприятия является изучение показателей, характеризующие финансовую устойчивость предприятия. Для этого рассчитывают абсолютные и относительные показатели финансовой устойчивости. В таблице 3 представлены абсолютные показатели.
Таблица 3 - Абсолютные показатели финансовой устойчивости ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Показатель
	На начало периода, руб.
	На конец периода, руб.
	Абсолют. Откл.    ( +, -)
	Темп роста, %

	1  Источники собственных средств -                    с.490ф.1
	423283
	224218
	-199065
	52,97%

	2  Внеоборотные активы  -    с.190ф.1 
	204370
	169903
	-34467
	83,14%

	3  Собственные оборотные средства / Ес /   [1 – 2]
	218913
	54315
	-164598
	24,81%

	4  Долгосрочные кредиты и заемные средства -с.590ф.1
	0
	0
	0
	0,00%

	5  Наличие собственных оборотных средств и долгосрочных заемных источников для формирования запасов и затрат / Ет  / [3 + 4 ]
	218913
	54315
	-164598
	24,81%

	6  Краткосрочные кредиты и займы - с.610ф.1
	0
	0
	0
	0,00%


	 7  Общая величина основных источников формирования запасов и затрат /Е( / [5+6] 
	218913
	54315
	-164598
	24,81%

	8  Величина запасов и затрат -  (с.210+с.220) ф.1
	102838
	55122
	-47716
	53,60%

	9  Излишек (недостаток) собственных оборотных средств для формирования запасов и затрат /( Ес /       [3 – 8] 
	116075
	-807
	-116882
	-0,70%

	10  Излишек (недостаток) собственных оборотных средств и долгосрочных заемных средств для формирования запасов и затрат  /(Ет/ [5 – 8]
	116075
	-807
	-116882
	-0,70%

	11  Излишек (недостаток) общей величины основных источников формирования запасов и затрат /(Е( /           [7 – 8]
	116075
	-807
	-116882
	-0,70%

	12  Трехмерный показатель типа финансовой устойчивости [ 9;10;11]
	1;1;1
	0;0;0
	
	


Анализируя и оценивая финансовую устойчивость предприятия (табл. 3) можно сделать вывод, что оно находится в неустойчивом финансовом состоянии, причем изменение состояния от абсолютной устойчивости до критического состояния произошло за 1 год. 
Причиной отсутствия улучшения финансового состояния является последовательное сокращение собственных оборотных средств (по причине снижения как источников собственных средств, так и внеоборотных активов). Необходимо увеличения их уровня для покрытия запасов производственного назначения.

Финансовая устойчивость предприятия характеризуется состоянием собственных и заемных средств и анализируется с помощью системы финансовых коэффициентов. Информационной базой для расчета таких коэффициентов являются абсолютные показатели актива и пассива бухгалтерского баланса, а также абсолютные показатели финансовой устойчивости.


Рассмотрим относительные показатели финансовой устойчивости, которые представлены в таблице 4.
Таблица 4 - Расчет  и  анализ относительных показателей финансовой устойчивости ООО “Карттел” за 2004 г., руб.
	Показатель
	На начало года
	На конец года
	Абсолютные изменения   (+, - )
	Темп роста, %

	1  Имущество предприятия – c.300 ф.1
	424458
	242043
	-182415
	57,02%

	2  Источники собственных средств - с.490 ф1.
	423283
	224218
	-199065
	52,97%

	3  Краткосрочные пассивы  -                  

с.690  ф.1
	1175
	17825
	16650
	1517,02%

	4  Долгосрочные пассивы – с.590 ф.1
	0
	0
	0
	0

	5  Итого заемных средств  [3 + 4 ]
	1175
	17825
	16650
	1517,02%

	6  Внеоборотные активы – с.190 ф.1
	204370
	169903
	-34467
	83,14%

	продолжение таблицы 4

	Показатель
	На начало года
	На конец года
	Абсолютные изменения   (+, - )
	Темп роста, %

	7  Оборотные активы – с.290 ф.1
	220088
	72140
	-147948
	32,78%

	8  Запасы и затраты – (с.210+с.220) ф.1
	102838
	55122
	-47716
	53,60%

	9  Собственные оборотные средства        [2 – 6]
	218913
	54315
	-164598
	24,81%

	Коэффициент
	Интервал оптимальн. значений
	На начало года
	На конец года
	Абсо-лют. Откл. (+, - )
	Темп роста, %

	10  Автономии [2:1]
	> 0,5
	0,997
	0,926
	-0,071
	92,89%

	11  Соотношения заемных и собствен. средств [5:2]
	< 0,7
	0,003
	0,079
	0,077
	2863,86%

	12 Обеспеченности собственными средствами [9:7]
	> 0,1
	0,995
	0,753
	-0,242
	75,70%

	13  Маневренности [9:2]
	0,2 – 0,5
	0,517
	0,242
	-0,275
	46,84%

	14  Соотношения мобильных и иммо-билизованных средств [7:6]
	Чем выше значение показателя, тем больше средств предприятие вкладывает в оборотные активы.
	1,077
	0,425
	-0,652
	39,43%

	15  Имущества производственного назначения [(6+8):1]
	> 0,5
	0,724
	0,930
	0,206
	128,45%

	16  Прогноза банкротства  [(7-3):1]
	Снижение показателей свидетельствует о том, что предприятие испытывает финансовые затруднения.
	0,516
	0,224
	-0,291
	43,51%


На основании данных табл. 4 можно сделать вывод, что предприятие финансово независимо за анализируемый период. Это подтверждается значениями коэффициента автономии (Ка), коэффициента соотношения собственных и заемных средств, коэффициента обеспеченности собственными средствами, коэффициента маневренности и коэффициента имущества производственного назначения, которые полностью укладываются в нормативные значения, т.е. предприятие полностью независимо от внешнего финансирования в качестве, например, кредиторской задолженности. 
Коэффициент обеспеченности собственными средствами с запасом перекрывает нормативное значение, что подтверждает сделанный выше вывод.

Динамика изменения значений коэффициента прогноза банкротства указывает на то, что предприятия испытывает финансовые затруднения. Значение коэффициента снизилось на 56,49%, что говорит о большой вероятности банкротства.

2.4 Анализ ликвидности и платежеспособности

Платежеспособность предприятия характеризуется возможностью и способностью предприятия своевременно и полностью погашать свои обязательства. Ликвидность определяется наличием у организации наиболее ликвидных активов (денежные средства, краткосрочные финансовые вложения).

При определении ликвидности баланса группы активов и пассивов, сгруппированные по степени убывают ликвидности (актив) и по степени срочности оплаты (пассив), сопоставляются между собой. Анализ ликвидности рассмотрим на примере таблицы 5.

Таблица 5 - Анализ ликвидности баланса ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Актив
	На

начало года, руб.
	На конец года, руб.
	Пассив
	На

начало

года, руб.
	На

конец

года, руб.

	
	
	
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Наиболее ликвидные активы (А1) – с.250 + с.260 ф.1 
	15207
	1093
	Наиболее срочные пассивы (П1) – с.620 + +с.630+ с.660 ф.1
	1175
	17825

	Быстрореализу-емые активы (А2) – с.240 + с.270 ф.1 
	102043
	15925
	Краткосрочные 

Пассивы (П2) – с. 610 ф.1
	0
	0


Продолжение таблицы - 5
	Актив
	На

начало года, руб.
	На конец года, руб.
	Пассив
	На

начало

года, руб.
	На

конец

года, руб.

	Медленнореалзуемые активы (А3) – с.210 + с.220 +  +с.230 ф.1
	102838
	55122
	Долгосрочные

 Пассивы (П3) – с.590 ф.1
	0
	0

	Труднореализу-емые активы (А4) -  с.190 ф.1
	204370
	169903
	Постоянные пассивы (П4) – с.490+с.640+

с.650 ф.1
	423283
	224218

	Баланс
	424458
	242043
	Баланс
	424458
	242043

	Платежный излишек (+)/ 

Недостаток ( - )
	Процент покрытия обязательств

	На начало года, руб.     [2 - 5]
	На конец года, руб.      [3 - 6]
	На начало года, руб. [2:5
[image: image1.wmf]´

100]
	На конец года, руб. [3:6
[image: image2.wmf]´

100]

	7
	8
	9
	10

	14032
	-16732
	1294,21%
	6,13%

	102043
	15925
	-
	-

	102838
	55122
	-
	-

	-218913
	-54315
	4828,21%
	75,78%

	0
	0
	100,00%
	100,00%


Анализ ликвидности баланса проводится с помощью аналитической табл. 5, по данным которой можно сделать вывод, что баланс предприятия на начало года соответствует всем критериям абсолютной ликвидности. Затем ситуация меняется, и первое условие абсолютно ликвидного баланса перестает выполняться. На конец анализируемого периода соотношение групп активов и пассивов может быть представлено следующими неравенствами:

А1 ≤ П1;

А2 ≥ П2;

А3 ≥ П3;

А4 ≤ П4.

Невыполнения условия в первом неравенстве говорит об отсутствии у предприятия текущей ликвидности, т.е. платежеспособности в ближайшее время. 
Соответствие третьего неравенства в анализируемом периоде условию абсолютной ликвидности говорит о перспективной платежеспособности предприятия, что обуславливается отсутствием долгосрочных кредитов и заемных средств.

Ликвидность предприятия также можно оценить по значению показателя чистого оборотного капитала. Изменение ликвидности определяется по динамике этого показателя, который составляет величину, оставшуюся после погашения всех краткосрочных обязательств.

Ликвидность предприятия также можно оценить с помощью показателя “чистый оборотный капитал”, который представлен в таблице 6.
Таблица 6 - Расчет чистого оборотного капитала предприятия ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Показатели
	На начало года, руб.
	На конец года, руб.

	1  Оборотные активы –с.290 ф.1
	220088
	72140

	2  Краткосрочные пассивы -  с.690 ф.1
	1175
	17825

	3  Чистый оборотный капитал [1 – 2 ]
	218913
	54315


На анализируемом предприятии краткосрочные пассивы покрываются оборотными средствами с запасом (табл. 6), вследствие чего величина показателя чистого оборотного капитала положительная. Отсюда можно сделать вывод, что предприятие ликвидно и платежеспособно.

Для качественной оценки платежеспособности и ликвидности необходим расчет коэффициентов ликвидности с целью соотношения имеющихся активов и существующих обязательств. Расчет представлен в таблице 7.
Таблица 7 - Расчет и анализ коэффициентов ликвидности ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Показатель
	На начало года
	На конец года
	Изменение

	1  Денежные средства – с.260 ф.1
	15207
	1093
	-14114

	2  Краткосрочные финансовые вложения – с.250 ф.1
	0
	0
	0

	3  Итого денежных средств и краткосрочных финансовых вложений  [1+2]
	15207
	1093
	-14114


Продолжение таблицы - 7
	Показатель
	На начало года
	На конец года
	Изменение

	4  Дебиторская задолженность-c.240 ф.1
	102043
	15925
	-86118

	5  Прочие оборотные активы - с.270ф.1
	0
	0
	0

	6  Итого дебиторской задолженности и прочих активов [4+5]
	102043
	15925
	-86118

	7  Итого денежных средств, финансовых вложений и дебиторской задолженности [3+6]
	117250
	17018
	-100232

	8  Запасы и затраты – (c.210+c.220) ф.1
	102838
	55122
	-47716

	9  Итого оборотных средств [3+6+8]
	220088
	72140
	-147948

	10 Текущие пассивы -с.690 ф.1
	1175
	17825
	16650

	Коэффициент
	Интервал оптимальных значений
	На начало года
	На конец года
	Изменение

	11  Покрытия [9:10]
	> 2
	187,309
	4,047
	-183,262

	12  Критической ликвидности [7:10]
	> 1
	99,787
	0,955
	-98,833

	13  Абсолютной ликвидности [3:10]
	> 0,2 - 0,5
	12,942
	0,061
	-12,881


Согласно аналитической таблице 7 предприятие находится в неустойчивом финансовом положении. Коэффициенты ликвидности характеризуют недостаточный уровень ликвидности и платежеспособности предприятия. На это следует обратить особое внимание, поскольку данная ситуация грозит предприятию скорым банкротством. 

Кроме того, согласно анализу изменения коэффициентов ликвидности в течение исследуемого периода, можно сделать вывод о снижении ликвидности и платежеспособности предприятия. 
2.4.1 Анализ движения денежных средств

Анализ движения денежных средств позволяет существенно углубить и скорректировать выводы относительно ликвидности и платежеспособности организации. Анализ представлен в таблицах 8 и 9.
Таблица 8 - Движение денежных средств по видам деятельности ООО “Карттел” за 2004 г., руб.

	Показатель
	Поступило, руб.
	Направлено, руб.
	Изменение за период, руб.

	Остаток денежных средств на начало отчетного периода
	 -
	15207
	 -

	Движение средств по текущей деятельности
	2469666
	2483780
	14114

	Движение средств по инвестиционной деятельности
	 -
	 -
	- 

	Движение денежных средств по финансовой деятельности
	 -
	- 
	 -

	Итого чистое изменение средств
	 -
	 -
	- 

	Остаток денежных средств на конец отчетного периода
	 -
	1093
	- 


В отчетном периоде остаток денежных средств составил 1093 руб. На это изменение оказала влияние только текущая деятельность, поскольку от инвестиционной и финансовой деятельности поступлений и оттоков денежных средств не было. Приток по текущей деятельности составил 2469666 руб., тогда как отток 2483780 руб.
Таблица 9 - Анализ поступления и использования денежных средств ООО “Карттел” за 2004 г., руб.
	Показатель
	Абсолютная величина, руб.
	Доля от суммы всех источников денежных средств, %

	Поступления и источники денежных средств

	Выручка от реализации товаров, работ, услуг
	2433593
	98,54%

	Прочие поступления
	36073
	1,46%

	Всего поступлений денежных средств
	2469666
	100,00%

	Использование денежных средств

	Оплата приобретенных товаров, работ, услуг
	1908781
	76,85%

	Оплата труда
	169110
	6,81%

	Расчеты с бюджетом
	130022
	5,23%

	Прочие выплаты, перечисления
	275867
	11,11%

	Итого использовано денежных средств
	2483780
	100,00%

	Изменение денежных средств
	-14114
	 


Анализ данных таблицы позволяет сделать следующие выводы: основным источником притока денежных средств в отчетном периоде была выручка от реализации товаров, их удельный вес составил 98,54%. Прочие поступления составили 1,46%. Среди направлений по расходованию полученных средств значительный вес имеет оплата приобретенных товаров, работ, услуг (76,85%), прочие выплаты (11,11%) и выплаты по оплате труда (6,81 % от суммы всех источников).

Чистое изменение денежных средств составляет 14114 руб. в сторону превышения расходов над поступлениями, что свидетельствует о не способности предприятия генерирвать средства в объеме, необходимом для осуществления требующихся расходов.

2.4.2 Оценка прогнозирования потенциального банкротства предприятия

Наиболее распро​страненные в практике прогнозирования возможного банкротства - предложенные американским профессором Э.Альтманом Z-модели. В 1968 г. на основе пяти показателей, от которых в наибольшей сте​пени зависит вероятность банкротства, и их весовых коэффициен​тов была предложена пятифакторная модель прогнозирования:

Z= 1,2Коб + 1,4 Кн.п. + 3,3 К п.д.н. + 0,6Кск.+ 1,0 Коа,                          (5)  

   Для организаций, акции которых не котируются на бирже, Альтман предложил модифицированный вариант пятифакторной формулы прогнозирования:          

Z = 0,717 Коб +0,847 Кн.п + 3,10 К п.д.н +0,42 Кск +0,995 Коа.             (6)   

  Пограничное значение при этом равно 1,23. В таблице 10 представлен расчет показателей для пятифакторной модели Альтмана.
Таблица 10 - Прогноз банкротства предприятия по Z- модели Альтмана ООО “Карттел” за 2004 г.

	Показатели
	На начало периода
	На конец периода

	Доля собственных оборотных средств в активах (X1) – (с.490-с.190) : с.300ф.1
	0,516
	0,224

	Рентабельность активов, исчисленная по нерас-пределенной прибыли (X2) -  (с.470 : с.300)ф.1
	0,977
	0,892

	Рентабельность активов, исчисленная по балансовой прибыли (X3) - (с.140ф.2: с.300ф.1) 
	0,108
	0,184

	Соотношение балансовой стоимости  собственного и заемного капитала (X4)  -

с.490 : (с.590+c.690)ф.1
	360,241
	12,579

	Отдача всех активов (X5) –   с.010ф.2 : с.300ф.1
	9,481
	8,128

	Вероятность банкротства (Z-счет)
	162,266
	14,856

	Оценка вероятности банкротства
	невысокая
	невысокая


Как показывают расчеты, вероятность банкротства ООО “Карттел” на начало года невысокая. За анализируемый период ситуация на предприятии ухудшилась, в результате чего вероятность банкротства предприятия на конец года увеличилась, хотя не превысила критического значения z-счета.

В России для определения возможности восстановления платежеспособности рассчитывают коэффициент восстановления платежеспособ​ности на шесть месяцев. Если значение коэффициента восстановления окажется выше единицы,  организация имеет возможность восстановить свою платежеспособность за этот период. Если предприятие платежеспособно, то рассчитывается коэффициент утраты платежеспособности на 3 месяца. Данные для определения коэффициента находятся в таблице 11.
Таблица 11 - Оценка структуры баланса предприятия ООО “Карттел” за 2004 г.
	Показатели
	На начало года
	На конец года
	Норма коэффи-циента
	Оценка

	Коэфф. текущей ликвидности
	187,31
	4,05
	> 2
	предприятие платежеспособно

	Коэфф. обеспеченности собственными средствами
	0,99
	0,75
	> 0,1
	

	Коэфф. восстановления /утраты/ платежеспособности
	-20,88
	> 1
	у предприятия есть реальная возможность утратить свою платежеспособность


Согласно анализу значений коэффициентов текущей ликвидности и обеспеченности собственными средствами в течение анализируемого периода структура баланса предприятия удовлетворительна, а предприятие платежеспособно. Значение расчетного коэффициента утраты платежеспособности позволяет судить о возможности утраты предприятием своей платежеспособности в течение 3 месяцев.

2.5 Анализ рентабельности
Рентабельность работы предприятия определяется прибылью, которую оно получает. Показатели рентабельности отражают, насколько эффективно предприятие использует свои средства в целях получения прибыли.

Проведем оценку рентабельности “ООО Карттел” за 2004 год (таблица 12).
Таблица 12 - Расчет показателей рентабельности “ООО Карттел” за 2004 г.

	Показатель
	Формула для расчета
	На начало периода
	На конец периода

	Рентабельность продаж (Rп)
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Р

R

р

п

=


	0,018
	0,030

	Рентабельность основной деятельности (Rод)
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	0,034
	0,104

	Рентабельность всего капитала предприятия (Rk)
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	0,089
	0,154

	Рентабельность внеоборотных активов (RF)
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	0,185
	0,220

	Рентабельность собственного капитала (Rск)
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	0,089
	0,154


Условные обозначения:

Рр – прибыль от реализации продукции (работ, услуг);

З – себестоимость реализации продукции (работ, услуг);

Рч – чистая прибыль после уплаты налога на прибыль;

Ис – средняя за период стоимость источников собственных средств;

F– средняя за период стоимость внеоборотных активов;

V – выручка от реализации;

В – средняя за период стоимость имущества предприятия.

Согласно аналитической таблице 12 можно сделать следующие выводы:

Все рассмотренные показатели свидетельствуют об увеличении рентабельности за отчетный период.

Рентабельность продаж составляет 0,03. Другими словами на каждый рубль выручки приходится почти 0,03 рубля прибыли. Рентабельность основной деятельности на конец периода составила 0,104, рентабельность всего капитала предприятия – 0,154. Увеличение показателей рентабельности при снижении абсолютных показателей говорит о повышении эффективности деятельности предприятия за 2004 год.
2.6 Анализ деловой активности

Завершающим этапом анализа финанасово-экономического состояния предприятия является оценка эффективности хозяйственной деятельности.

Кроме рентабельности, эффективность хозяйственной деятельности предприятия характеризуется показателями деловой активности, отражающим результативность работы предприятия относительно величины авансированных ресурсов или величины их потребления в процессе производства. Качественные кретерии оценки деловой активности представлены в таблице 13.
Таблица 13 - Система показателей деловой активности “ООО Карттел” за 2004 г.
	Показатель
	Формула расчета
	На начало года
	На конец года

	Выручка от реализации (V)
	стр.010ф.2
	4024262
	1967445

	Чистая прибыль (Pr)
	стр.190ф.2
	37896
	37338

	Производительность труда (Пт)
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	-

	Фондоотдача производственных фондов (Ф)
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	19,69
	11,58

	Коэффициент общей оборачиваемости  капитала (Ок)
	
[image: image10.wmf]B

V

О

к

=


	9,48
	8,13


Продолжение таблицы – 15

	Показатель
	Формула расчета
	На начало года
	На конец года

	Коэффициент оборачиваемости оборотных средств (Ооб)
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	18,28
	27,27

	Коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств (Ом.ср)
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	39,55
	35,69

	Средний срок оборота дебиторской задолженности (Сд/з)
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	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности (Од/з)
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	Средний срок оборота материальных средств (См.ср)
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	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности (Ок/з)
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	Продолжительность оборота кредиторской задолженности
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	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала (Оск)
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	Продолжительность операционного цикла (Цо)
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	Продолжительность финансового цикла (ЦФ)
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	Коэффициент устойчивости экономического роста (Кур)
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Условные обозначения:

Ч– среднесписочная численность работников;

F – средняя за период стоимость внеоборотных активов;

В –  средний за период итог баланса;

Rа – средняя за период величина оборотных активов;

Z – средняя за период величина запасов и затрат;

rа  - средняя за период дебиторская задолженность;

rр – средняя за период кредиторская задолженность;

Ис – средняя за период величина собственного капитала и резервов;

Д – дивиденды, выплачиваемые акционерам;

Рр – прибыль, направленная на развитие производства (реинвестированная прибыль).

За анализируемый период выручка уменьшилась на 2056817 руб., а прибыль сократилась на 558 руб., основной причиной чего явилось уменьшение себестоимости. Фондоотдача уменьшилась на 8,11 и на конец года составила 11,58, что говорит о менее эффективном использовании основных средств и прочих внеоборотных активов. Коэффициент общей оборачиваемости капитала также снизился до 8,13 значит скорость оборота всех средств понизилась.

Оборачиваемость оборотных средств выросла (+8,99), на основании чего можно сделать вывод об увеличении интенсивности их использования. Коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств уменьшился с 39,55 до 35,69, что говорит о том, что предприятие менее эффективно использует имеющиеся у него запасы.

Средний срок оборота дебиторской задолженности сократился на 16 дней, что показывает улучшение расчетов с дебиторами. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности при этом увеличился с 0,68 до 0,70. Срок оборота материальных средств сократился на 1 день и на конец периода составил 31 день. 

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности снизился с 3424,90 до 110,38, что связано с ростом кредиторской задолженности. При этом продолжительность оборота выросла и на конец периода составила 3 дня.

Продолжительность операционного цикла снизилась и на конец периода составила 13 дней. Это говорит об уменьшении времени, в течение которого финансовые ресурсы находятся в материальных средствах и дебиторской задолженности. Сокращение данного показателя рассматривается как положительная тенденция. Продолжительность финансового цикла (он показывает на какое время деньги отвлечены из оборота) составила 10 дней.
Для “ООО Карттел” не выполняется “золотое правило экономики”: 
Тп > Тв > Так > 100%, (Тп = 0,99, Тв = 0,49, Так = 0,57).

где  Тп – темп изменения прибыли;

Тв – темп изменения выручки от реализации продукции (работ, услуг);

Так – темп изменения активов (имущества).
Следовательно ресурсы на предприятии используются неэффективно. 

2.7 Анализ уровня и динамики финансовых результатов

Анализ уровня и динамики финансовых результатов проводится с помощью следующих данных (таблица 16).
Таблица 16 - Анализ уровня и динамики финансовых результатов “ООО Карттел” за 2004 г.
	Показатели
	Отчётн. год
	Базовый год
	Отклонение, %

	1 Выручка от реализации
	1967445
	4024262
	48,89%

	2 Себестоимость
	562295
	2204497
	25,51%

	3 Валовая прибыль
	1405150
	1819765
	77,22%

	4 Расходы переменные
	1346838
	1745507
	77,16%

	5 Прибыль от продаж
	58312
	74258
	78,53%

	6 Сальдо операционных доходов и расходов
	13860
	15400
	90,00%

	7 Сальдо внереализац. доходов и расходов
	-
	13145
	-

	8 Прибыль до налогообложения
	44452
	45713
	97,24%

	9 Налог на прибыль
	7114
	7417
	95,91%

	10 Прибыль от обычной деятельности
	-
	-
	-

	11 Сальдо чрезвычайных доходов и расходов
	-
	400
	-

	12 Чистая прибыль
	37338
	37896
	98,53%


За отчетный год произошли ряд изменений. Выручка то реализации снизилась на 51,11, себестоимость также снизилась, но на 74,49. Ввиду более быстрого темпа снижения себестоимости по сравнению с выручкой валовая прибыль снизилась всего на 22,78. Несмотря на двоекратное уменьшение выручки, чистая прибыль уменьшилась крайне незначительно. Это связано с отстутствием в отчетном периоде внереализационных и черезвычайных доходов и расходов.

Таким образом можно сказать, что предприятие функционирует удовлетворительно. Об этом говорит практически неизменившийся размер чистой прибыли, несмотря на значительное уменьшение выручки.

Рассмотрим структуру финансовых результатов, представленную в таблице 17.
Таблица 17 – Изменение структуры финансовых результатов “ООО Карттел” за 2004 г.
	Показатели
	Отчётн. год, %
	Базовый год, %
	Отклонение,

+,-

	Выручка от реализациии, в т.ч.
	
	
	

	· Валовая прибыль
	71,42
	45,22
	26,20

	· Прибыль от продаж
	2,96
	1,85
	1,12

	· Прибыль от операционной деятельности
	-
	-
	-

	· Прибыль от внереализационных операций
	-
	-
	-

	· Налог на прибыль
	0,36
	0,18
	0,18

	· Прибыль от обычной деятельности
	-
	-
	-

	· Чистая прибыль
	1,90
	0,94
	0,96


В структуре финансовых результатов произошли изменения. Доля валовой прибыли увеличилась на 26,2, а прибыли от продаж увеличилась на 1,12. Незначительно увеличилась доля налога на прибыль – на 0,18. Размер чистой прибыли за отчетный период увеличился на 0,96. С учетом проанализированных данных можно сделать вывод, что ситуация на предприятии удовлетворительная: произошло увеличение доли валовой прибыли за счет снижения доли себестоимости в общем объеме выручки от реализации при практически неизменном размере чистой прибыли.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На основании проведенного анализа “ООО Карттел” можно  сделать заключение об отсутствии финансовой устойчивости (предприятие находится в неустойчивом финансовом положении) при невысокой вероятности банкротства предприятия.
Снижение стоимости имущества в 2004 году сопровождалось внутренними изменениями в активе: при уменьшении стоимости внеоборотных активов произошло одновременное уменьшение оборотных средств. 

На основе общей оценки актива баланса года выявлено значительное снижение производственного потенциала предприятия. Все рассматриваемые элементы актива баланса замедлили темпы роста, резко снизилась стоимость имущества.

Собственный капитал в 2004 году уменьшился. Параллельно с этим произошло снижение нераспределенной прибыли прошлых лет и отчетного года, при этом кредиторская задолженность увеличилась.
Следует отметить, что предприятие не привлекает заемные средства, т.е. отсутствуют инвестиции в производство за счет этого источника финансирования. 
В составе краткосрочных пассивов весь объем занимает кредиторская задолженность т.е. финансирование оборотных средств идет в основном за счет кредиторской задолженности.
В целом наблюдается высокая автономия предприятия (собственные средства предприятия составляют 92,64% всех источников) и низкая степень использования заемных средств.
Анализируя и оценивая финансовую устойчивость предприятия можно сделать вывод, что оно находится в неустойчивом финансовом состоянии. Причиной отсутствия улучшения финансового состояния является последовательное сокращение собственных оборотных средств. Необходимо увеличения их уровня для покрытия запасов производственного назначения.

Предприятие финансово независимо за анализируемый период. Коэффициент обеспеченности собственными средствами с запасом перекрывает нормативное значение. Динамика изменения значений коэффициента прогноза банкротства указывает на то, что предприятия испытывает финансовые затруднения. 

Основным источником притока денежных средств в отчетном периоде была выручка от реализации товаров. Среди направлений по расходованию полученных средств значительный вес имеет оплата приобретенных товаров, работ, услуг, прочие выплаты и выплаты по оплате труда.

Как показывают расчеты, вероятность банкротства ООО “Карттел” на начало года невысокая. За анализируемый период ситуация на предприятии ухудшилась, в результате чего вероятность банкротства предприятия на конец года увеличилась, хотя не превысила критического значения z-счета.

Рентабельность продаж составляет 0,03. Другими словами на каждый рубль выручки приходится почти 0,03 рубля прибыли. Рентабельность основной деятельности на конец периода составила 0,104, рентабельность всего капитала предприятия – 0,154. Увеличение показателей рентабельности при снижении абсолютных показателей говорит о повышении эффективности деятельности предприятия за 2004 год.
За отчетный год выручка то реализации снизилась на 51,11%, себестоимость также снизилась. Ввиду более быстрого темпа снижения себестоимости по сравнению с выручкой валовая прибыль снизилась всего на 22,78. Несмотря на двоекратное уменьшение выручки, чистая прибыль уменьшилась крайне незначительно. Это связано с отстутствием в отчетном периоде внереализационных и черезвычайных доходов и расходов.

С учетом проанализированных данных можно сделать вывод, что ситуация на предприятии удовлетворительная: произошло увеличение доли валовой прибыли за счет снижения доли себестоимости в общем объеме выручки от реализации при практически неизменном размере чистой прибыли.
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