АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ IBM

Для принятия инвестиционных решений инвесторы требуют финансовой и оперативной информации. Кредитным организациям, поставщикам и подрядчикам, прежде чем предоставить кредит или установить деловые отношения, также нужно раскрыть финансовую информацию. Анализ финансовой отчетности занимает все большее место в принятии экономических решений.

Комплексный анализ корпоративной финансовой отчетности, составленной по международным стандартам, является одним из самых сложных и актуальных аспектов управления корпоративными финансами. Однако недостаточно иметь лишь теоретическое представление о подходах к финансовому анализу. Поэтому рассмотрим такие подходы на практическом примере полнофункционального анализа финансовой отчетности одной из крупнейших международных компаний - корпорации IBM <*>.

--------------------------------

<*> IBM (International Business Machines Corp.) - американская электронная корпорация, крупнейший мировой производитель всех видов компьютеров и программного обеспечения и один из крупнейших провайдеров глобальных информационных сетей. Корпорация занимает шестое место в списке крупнейших компаний мира.

Почему IBM? Данная компания - одна из тех, кто придерживается политики информационной прозрачности. И на сайте этой компании любое заинтересованное лицо может найти любую необходимую для комплексного финансового анализа информацию.

Комплексный анализ деятельности реальной компании является действительно актуальным и важным с практической точки зрения и в то же время великолепным примером работы финансового менеджера и аналитика. Представленная информация может быть полезной как инвесторам и кредиторам, так и потенциальным или реальным покупателям. Она может использоваться и третьими сторонами в маркетинговых целях. Анализ результатов деятельности IBM, а в частности показателей прибыли за разные периоды, будет особо интересен инвесторам, потому что инвестиционная привлекательность непосредственно зависит от величины чистой прибыли, которая, в свою очередь, определяется спросом на продукцию.

Всестороннее комплексное исследование финансово-хозяйственной деятельности корпорации IBM за период 2002 - 2003 гг., проведенное специалистами РЭА им. Г.В. Плеханова, а также анализ выявленных проблем и разработка вариантов их решения осуществлялись с целью оптимизации финансово-хозяйственной деятельности. Постановка данной цели обусловила необходимость:

- анализа краткосрочной ликвидности;

- анализа движения денежных потоков;

- анализа структуры капитала и платежеспособности;

- анализа прибыли на инвестиции;

- анализа использования активов;

- анализа результатов деятельности;

- SWOT-анализа деятельности компании;

- разработки направлений решения выявленных проблем финансово-хозяйственной деятельности компании.

Анализ краткосрочной ликвидности

Ликвидность (Liquidity) корпорации (предприятия) в краткосрочном периоде определяется ее возможностями покрыть свои краткосрочные обязательства. Ликвидность означает способность обратить активы (assets) в наличность или получить наличные денежные средства (cash). Краткосрочным периодом условно считается срок до года, хотя он иногда отождествляется с нормальной длительностью производственно-коммерческого цикла, то есть промежутком времени, охватывающим закупку сырья, производство, реализацию и получение предприятием денежных средств за реализованную продукцию.

Существует несколько степеней ликвидности. Недостаточная ликвидность, как правило, означает, что предприятие не в состоянии воспользоваться преимуществами скидок и возникающими выгодными коммерческими возможностями. На этом уровне недостаток ликвидности свидетельствует о том, что нет свободы выбора, и это ограничивает действия руководства.

Более значительный недостаток ликвидности в том, что предприятие не способно оплатить свои текущие долги и обязательства. Это может привести к интенсивной продаже долгосрочных вложений и активов, в худшем случае - к неплатежеспособности и банкротству.

Для собственников предприятия недостаточная ликвидность может означать уменьшение прибыльности, потерю контроля и частичную или полную потерю вложений капитала. Когда собственники несут неограниченную ответственность, их убытки могут даже превысить первоначальные вложения.

Для кредиторов недостаточная ликвидность у должника может означать задержку в уплате процентов и основной суммы долга или частичную либо полную потерю ссуженных средств.

Текущее состояние ликвидности компании может повлиять также на ее отношения с клиентами и поставщиками товаров и услуг. Такое изменение может выразиться в неспособности данного предприятия выполнить условия контрактов и привести к потере связей с поставщиками. Вот почему ликвидности придается такое большое значение. Если предприятие не может погасить свои текущие обязательства в срок, то его дальнейшее существование ставится под сомнение, и это отодвигает все остальные показатели деятельности на второй план.

Определение приемлемого для предприятия уровня ликвидности в краткосрочном периоде тесно связано с оценкой несистематических рисков, с которыми оно сталкивается.

В таблице 1 представлены методология и практика анализа краткосрочной ликвидности с использованием показателей корпорации IBM за 2002 - 2003 гг.

Таблица 1

Показатели краткосрочной ликвидности

	N 
	Показатель  
	Формула   
	Показатель
на конец 
2002 г. 
	Показатель
на конец 
2003 г. 
	Экономическое  
значение    

	1
	Коэффициент    
покрытия       
(Current       
assets /       
Current        
liabilities)   
	Текущие активы
(Current      
assets) /     
Текущие       
пассивы       
(Current      
liabilities)  
	1,187  
	1,219  
	Определяет       
степень покрытия 
текущих пассивов 
текущими активами

	2
	Норма денежных 
резервов       
	Денежные      
средства      
(Cash) +      
Денежные      
эквиваленты   
(Cash         
equivalents) /
Сумма текущих 
активов (Total
current       
assets)       
	0,162  
	0,129  
	Показывает       
степень          
ликвидности этой 
группы активов   

	3
	Достаточность  
денежных       
средств        
	Денежные      
средства      
(Cash) +      
Денежные      
эквиваленты   
(Cash         
equivalents) /
Сумма текущих 
пассивов      
(Total current
liabilities)  
	0,192  
	0,157  
	Характеризует    
величину денежных
средств для      
уплаты текущих   
обязательств     

	4
	Коэффициент    
строгой        
(быстрой)      
ликвидности    
(Quick         
liquidity      
ratio)         
	Денежные      
средства      
(Cash) +      
Денежные      
эквиваленты   
(Cash         
equivalents) +
Дебиторская   
задолженность 
(Accounts     
receivable) / 
Сумма текущих 
пассивов      
(Total current
liabilities)  
	0,529  
	0,527  
	Показывает       
способность      
организации к    
погашению        
обязательств в   
случае           
действительной   
ликвидации, когда
активы продаются 
в срочном порядке
и, как правило,  
по пониженным    
ценам;           
показатель ниже  
нормы (не менее  
0,8);            
тенденция к      
уменьшению       

	5
	Оборачиваемость
средств в      
расчетах       
	Чистая выручка
от реализации 
(Gross        
profit) /     
Средняя сумма 
дебиторской   
задолженности 
(Average      
accounts      
receivable)   
	2,214 раза
	2,283 раза
	Показывает,      
сколько раз      
оборачиваются    
средства в       
расчетах         

	6
	Оборачиваемость
запасов        
(Inventory     
turnover)      
	Себестоимость 
реализованной 
продукции     
(Cost of goods
sold) /       
Средняя за    
период        
стоимость     
запасов       
(Average cost 
of inventory) 
	32,339    
раза      
	38,146    
раза      
	Показывает,      
сколько раз в    
среднем продаются
запасы           
предприятия за   
некоторый период 
времени (год)    

	7
	Оборачиваемость
дебиторской    
задолженности в
днях (Accounts 
recievable     
turnover)      
	Конечная сумма
дебиторской   
задолженности 
(Total        
Accounts      
receivable) / 
Объем         
реализации    
(Goods sold) /
360           
	72 дня  
	160 дней 
	Показывает, за   
сколько дней     
дебиторы оплатят 
приобретенные в  
кредит товары или
услуги. Чем      
меньше это число,
тем быстрее      
дебиторская      
задолженность    
обращается в     
денежные         
средства, а      
следовательно,   
повышается       
ликвидность      
оборотных средств
предприятия      

	8
	Оборачиваемость
в днях запасов 
(Inventory     
turnover in    
days)          
	Конечные      
запасы (Total 
Inventories) /
Себестоимость 
реализованной 
продукции     
(Cost of goods
sold) / 360   
	22 дня  
	19 дней 
	Показывает, за   
сколько дней     
запасы           
превращаются в   
готовую продукцию

	9
	Период         
операционного  
цикла          
	7 + 8    
	194 дня 
	179 дней 
	Показывает       
продолжительность
операционного    
цикла            

	10
	Денежные       
средства к     
текущим активам
(Cash as a     
percentage of  
current assets)
	Денежные      
средства      
(Cash) /      
Текущие активы
(Current      
assets)       
	11,900% 
	22,286% 
	Показывает       
отношение        
денежных средств 
к текущим активам

	11
	Денежные       
средства к     
краткосрочной  
кредиторской   
задолженности  
(Cash as a     
percentage of  
short-term     
accounts       
payable)       
	Денежные      
средства      
(Cash) /      
Краткосрочная 
кредиторская  
задолженность 
(Short-term   
accounts      
payable)      
	0,892  
	0,162  
	Показывает       
отношение        
денежных средств 
к краткосрочной  
кредиторской     
задолженности    

	12
	Индекс         
ликвидности    
(Liquidity     
index)         
	См. табл. 2   
	38 дней 
	36 дней 
	Величина этого   
индекса          
становится       
значимой только  
при сопоставлении
одного индекса с 
другим как       
показатель       
изменения        
ликвидности от   
периода к периоду
и как сравнение  
ликвидности      
различных        
компаний         

	13
	Рабочий капитал
(Working       
capital)       
	Текущие активы
(Current      
assets) -     
Текущие       
пассивы       
(Current      
liabilities)  
	7,098  
	7,502  
	Показывает       
величину рабочего
капитала         

	14
	Оборачиваемость
кредиторской   
задолженности  
(Accounts      
payable        
turnover)      
	Счета к       
оплате /      
Покупки в     
расчете на    
день          
	80 дней 
	72 дня  
	Показывает, за   
сколько дней     
происходит полный
оборот           
кредиторской     
задолженности    

	15
	Денежные       
средства от    
основной       
деятельности   
(Cash from     
continuing     
operations)    
	Денежные      
средства от   
деятельности  
(Cash from    
continuing    
operations) / 
Начальная +   
Конечная      
краткосрочная 
кредиторская  
задолженность 
(Total        
accounts      
receivable)   
	50,39%  
	50,37%  
	Показывает       
величину денежных
средств от       
основной         
деятельности     


Таблица 2

Расчет индекса ликвидности

	2002 г.          

	
	Сумма   
	Дни    
обращения в
наличность
	Продукция,
доллары-дни

	Денежные средства (Cash)    
	5 382  
	
	

	Дебиторская задолженность   
(Accounts receivable)       
	27 358  
	40    
	1 094 320 

	Запасы (Inventories)        
	3 148  
	90    
	283 320 

	Итого                       
	35 888  
	
	1 377 640 

	Индекс ликвидности:         
	38  
	
	


	2003 г.          

	
	Сумма   
	Дни    
обращения в
наличность
	Продукция,
доллары-дни

	Денежные средства (Cash)    
	7 290  
	
	

	Дебиторская задолженность   
(Accounts receivable)       
	28 923  
	40    
	1 156 920 

	Запасы (Inventories)        
	2 942  
	90    
	264 780 

	Итого                       
	39 155  
	
	1 421 700 

	Индекс ликвидности:         
	36  
	
	


На основе проведенного анализа можно сделать следующие выводы.

Коэффициент покрытия в 2003 г. снизился по сравнению с 2002 г. Это связано с ростом кредиторской задолженности (accounts payable) (7,63 млн долл. в 2002 г.; 8,46 млн долл. в 2003 г.): она увеличилась на 0,83 млн долл. Превышение текущих активов (current assets) над текущими пассивами (current liabilities) обеспечивает резервный запас для компенсации убытков, которые может понести предприятие, а также говорит о том, что пассивы могут быть оплачены за счет активов.

Доля денежных средств и денежных эквивалентов (cash equivalents) в общей сумме текущих активов - показатель степени ликвидности этой группы активов. Для компании в 2002 и 2003 гг. он составляет соответственно 0,162 и 0,129. Это говорит о том, что существует большая опасность потери стоимости в случае ликвидации предприятия, так как значения показателя относительно низкие.

Коэффициент строгой ликвидности не соответствует норме (не менее 0,8), он равен 0,529 в 2002 г. и 0,527 в 2003 г. Есть тенденция к уменьшению, что свидетельствует о незначительном снижении способности к погашению обязательств в случае действительной ликвидации.

Увеличилась оборачиваемость дебиторской задолженности (accounts receivable) (с 72 до 160 дней). Это свидетельствует о снижении ликвидности оборотных средств на предприятии, так как чем меньше это число, тем быстрее дебиторская задолженность обращается в денежные средства, а следовательно, повышается ликвидность оборотных средств предприятия (2).

Показатель оборачиваемости в днях запасов понизился (с 22 до 18 дней), что является положительной тенденцией: это означает, что запасы превращаются в готовую продукцию за меньшее количество дней (1).

Широко используемый показатель ликвидности - величина рабочего капитала (working capital). Он имеет значение не только как совокупность ликвидных активов, которые обеспечивают страховой запас для кредиторов. Объем чистого рабочего капитала (net working capital) важен еще и потому, что он представляет ликвидные резервы, которыми покрываются издержки, являющиеся результатом непредвиденных обстоятельств и неопределенности относительно способности предприятия сбалансировать выплаты и поступления денежных средств.

У компании IBM этот показатель увеличился, что свидетельствует о росте текущих активов компании (7,098 в 2002 г. и 7,502 в 2003 г.) (3).

Анализ финансовой отчетности - это только первый шаг финансового анализа. Для того чтобы сопоставить сильные и слабые стороны финансовой политики компании с существующими рыночными возможностями и угрозами и разработать рекомендации по совершенствованию финансовой политики, весьма удобна методология SWOT-анализа (табл. 3).

Таблица 3

SWOT-анализ в аспекте тенденций краткосрочной ликвидности

	Возможности (O)           
	Угрозы (Т)                

	Экспансия новых   
сегментов рынка <1> 
	Расширение   
производственной
линии (новые  
виды продукции,
услуг) <2>   
	Растущее давление  
конкурирующих    
компаний <3>    
	Снижение инвестиций 
в сфере компьютерных
технологий <4>   

	Сила (S)
	Показатель     
оборачиваемости
в днях запасов 
понизился (с 22
до 18 дней) (1)
	Повышение            
конкурентоспособности
компании вследствие  
увеличения темпов    
реализации продукции,
а следовательно,     
возможность          
увеличения доли на   
рынке                
	Возможность     
расширения      
ассортимента    
продукции:      
запасы          
превращаются в  
готовую         
продукцию за    
меньшее         
количество дней,
а следовательно,
возможно        
увеличение      
объемов         
производства    
(например, за   
счет выпуска    
новых видов     
продукции)      
	Борьба с конкурентами
за счет увеличения   
собственной          
конкурентоспособности
вследствие увеличения
темпов реализации    
продукции и          
увеличения доли на   
рынке                
	Незначительное       
снижение объема      
инвестиций не очень  
сильно повлияет на   
деятельность         
компании, так как у  
IBM достаточно       
собственных          
средств. При острой  
необходимости        
дополнительных       
денежных средств     
компания может       
повысить цены на     
продукцию и покрыть  
издержки за счет     
увеличения чистой    
прибыли. Однако,     
увеличив цены на     
продукцию, компания  
рискует остаться     
неконкурентоспособной

	
	Увеличились    
текущие активы 
компании (7,098
в 2002 г. и    
7,502 в        
2003 г.) (3)   
	Возможно направление 
дополнительных       
денежных средств (за 
счет увеличения      
активов) на          
разработку инноваций 
(IBM ежегодно тратит 
5 млрд долл. на      
инновации -          
R&D Center) и, как   
следствие, завоевание
новых сегментов рынка
	Возможно        
направление     
дополнительных  
денежных средств
на выпуск новых 
видов продукции,
следовательно,  
возможно        
расширение      
производственной
линии           
	Борьба с конкурентами
за счет направления  
дополнительных       
денежных средств (за 
счет увеличения      
активов) на          
разработку инноваций 
(IBM ежегодно тратит 
5 млрд долл. на      
инновации -          
R&D Center) и, как   
следствие, за счет   
завоевания новых     
сегментов рынка      
	

	Слабость
(W)     
	Увеличилась    
оборачиваемость
дебиторской    
задолженности  
(с 72 до       
160 дней) (2)  
	Необходимо уменьшение
оборачиваемости в    
днях дебиторской     
задолженности, то    
есть повышение       
ликвидности оборотных
средств, для успешной
экспансии на новые   
рынки за счет более  
быстрой ее           
мобилизации          
	Необходимо      
уменьшение      
оборачиваемости 
в днях          
дебиторской     
задолженности,  
то есть         
повышение       
ликвидности     
оборотных       
средств, для    
расширения      
производственной
линии           
	Угроза потери        
конкурентоспособности
и доли рынка         
вследствие увеличения
оборачиваемости в    
днях дебиторской     
задолженности и      
увеличения давления  
конкурирующих        
компаний             
	Угроза потери        
инвестиционной       
привлекательности для
инвесторов, снижение 
объема инвестиций    


--------------------------------

<1> Доля рынка составляет порядка 39%. Предоставление потребителям со средним достатком кредитов на технику - схема "никаких скидок" ("купи сейчас, заплати потом").

<2> Создание метода дешевых высокопроизводимых полупроводников. Новое изобретение сократит затраты на производство электроники (сократится себестоимость и расширится доступность).

<3> Основные конкуренты: Microsoft, Seagate (обороты компании - 6,8 млрд долл., убытки - 530 млн долл., прибыль - 22 млн долл.), Dell Computer, Hewlett Packard.

<4> Снижение инвестиций в сфере IT-отрасли вследствие сокращения дохода IT-отрасли и увольнения 316 тыс. сотрудников.

На основе SWOT-анализа в аспекте тенденций краткосрочной ликвидности можно сделать следующие выводы и рекомендации:

- IBM следует направить дополнительные денежные средства на разработку инноваций и расширение производственной линии для завоевания новых сегментов рынка;

- необходимо уменьшение периода оборачиваемости дебиторской задолженности, то есть более эффективное использование за счет быстрой ее мобилизации, а также усовершенствование контроля за дебиторской задолженностью;

- следует повысить конкурентоспособность компании за счет увеличения темпов реализации продукции и доли на рынке для борьбы с растущим давлением конкурентов и привлечения дополнительных инвестиций.

Финансовая отчетность компании IBM

Консолидированный баланс

(млн долл.)

	
	2003 г.
	2002 г.

	Активы                                        
	
	

	Текущие активы                                
	
	

	Денежные средства и их эквиваленты            
	7,29 
	5,382

	Биржевые ценные бумаги по номинальной         
стоимости                                     
	
357    
	
593    

	Краткосрочная дебиторская задолженность       
	28,923
	27,358

	Запасы                                        
	2,942
	3,148

	Отложенный налог                              
	2,542
	3,148

	Чистые нематериальные активы                  
	336    
	245    

	Расходы будущих периодов и прочие текущие     
активы                                        
	
2,608
	
2,379

	Всего текущие активы                          
	44,988
	41,722

	Основной капитал                              
	37,122
	36,083

	Начисленная амортизация                       
	22,433
	21,643

	Чистый основной капитал                       
	14,689
	14,44 

	Долгосрочная дебиторская задолженность        
	10,741
	11,44 

	Гудвилл                                       
	6,921
	4,115

	Чистые нематериальные активы                  
	574    
	492    

	Прочие активы                                 
	26,534
	24,275

	Всего активы                                  
	104,457
	96,484

	Пассивы                                       
	
	

	Налоги                                        
	5,475
	5,476

	Краткосрочные обязательства                   
	6,646
	6,031

	Кредиторская задолженность                    
	8,46 
	7,63 

	Компенсации и выплаты                         
	3,671
	3,724

	Отложенная прибыль                            
	6,492
	4,946

	Другие начисленные расходы и обязательства    
	7,156
	6,413

	Текущие обязательства всего                   
	37,9  
	34,22 

	Долгосрочные обязательства                    
	16,986
	19,986

	Списание выгодных обязательств                
	14,251
	13,215

	Прочие обязательства                          
	7,456
	6,281

	Всего обязательства                           
	76,593
	73,702

	Акционерный капитал                           
	
	

	Обыкновенные акции, номинальная стоимость     
акции 20 долл.;                               
	
	

	количество выпущенных акций 4,687,500,000     
	16,269
	14,858

	Нераспределенная прибыль                      
	37,525
	31,555

	Всего акционерный капитал                     
	27,864
	22,782

	Всего обязательства и акционерный капитал     
	104,457
	96,484


Отчет о движении денежных средств

(млн долл.)

	
	2003 г. 
	2002 г. 
	2001 г. 

	Движение денежных средств от      
основной деятельности             
	
	
	

	Чистая прибыль                    
	7,613 
	5,334 
	8,146 

	Корректирование чистой прибыли с  
целью расчета чистого денежного   
потока от основной деятельности:  
Амортизационные отчисления        
	


3,961 
	


3,691 
	


3,881 

	Резерв на изъятие и               
реконструирование                 
	
740     
	
688     
	
625     

	Отсроченная задолженность по      
налогам                           
	
1,126 
	
(67)    
	
664     

	Чистый доход с продаж             
	(275)    
	(343)    
	(340)    

	Временные снижения в ценных       
бумагах и других инвестициях      
	
50     
	
58     
	
405     

	Безналичная часть на счетах       
	-    
	1,35  
	-    

	Чистые изменения в оборотных      
средствах и задолженности:        
Прирост (снижение) дебиторской    
задолженности                     
	


2,024 
	


4,125 
	


2,837 

	Прирост (снижение) запасов        
	293     
	793     
	287     

	Пенсионные отчисления             
	(1,409)
	(4,227)
	(1,758)

	Прочие отчисления                 
	(352)    
	70     
	1,244 

	Кредиторская задолженность        
	617     
	(55)    
	(918)    

	Задолженность пенсионному фонду   
	(286)    
	83     
	(69)    

	Прочая задолженность              
	467     
	2,288 
	(1,038)

	Чистый денежный поток от основной 
деятельности                      
	
14,569 
	
13,788 
	
13,966 

	Движение денежных средств от      
инвестиционной деятельности       
	
	
	

	Покупка основных средств          
	(4,393)
	(4,753)
	(5,400)

	Продажа основных средств          
	1,039 
	775     
	1,149 

	Инвестиции в программное          
обеспечение                       
	
(581)    
	
(597)    
	
(655)    

	Покупка ценных бумаг и др.        
вложения                          
	
(6,471)
	
(1,582)
	
(778)    

	Продажа ценных бумаг              
	7,023 
	1,185 
	738     

	Продажа видов коммерческой        
деятельности (предприятий)        
	
97     
	
1,233 
	
-    

	Покупка видов коммерческой        
деятельности (предприятий)        
	
(1,836)
	
(3,158)
	
(916)    

	Чистый приток (отток) денежных    
средств на инвестиции             
	
(5,122)
	
(6,897)
	
(5,862)

	Денежные средства, полученные от  
финансовой деятельности           
	
	
	

	Поступления от новых долгов       
	1,573 
	6,726 
	4,535 

	Прирост (снижение) займов со      
сроком погашения менее 3-х месяцев
	
777     
	
(4,087)
	
2,926 

	Возврат займов                    
	(5,831)
	(5,812)
	(7,898)

	Сделки по привилегированным акциям
	-    
	-    
	(254)    

	Сделки по обычным акциям          
	(3,232)
	(3,087)
	(3,652)

	Выплата дивидендов                
	(1,085)
	(1,005)
	(966)    

	Чистый приток (отток) денежных    
средств от финансовой деятельности
	
(7,798)
	
(7,265)
	
(5,309)

	Влияние курсовых разниц на        
денежные средства                 
	
421     
	
148     
	
(83)    

	Чистый приток (отток) денежных    
средств от прекращенной           
деятельности                      
	

(162)    
	

(722)    
	

55     

	Чистый приток (отток) денежных    
средств и эквивалентов            
	
1,908 
	
(948)    
	
2,767 

	Денежные средства и денежные      
эквиваленты на начало года        
	
5,382 
	
6,33  
	
3,563 

	Денежные средства и денежные      
эквиваленты на конец года         
	
7,29  
	
5,382 
	
6,33  

	Дополнительные данные:            
Денежные средства, выплаченные в  
течение года (общие данные по     
компании)                         
	


1,707 
	


1,841 
	


2,279 

	Подоходные налоги                 
	853     
	831     
	1,247 


Отчет о прибылях и убытках

(млн долл.)

	
	2003 г.   
	2002 г.   
	2001 г.   

	Выручка:           
Глобальные услуги  
	
42,635 
	
36,360 
	
34,956 

	Аппаратные средства
ЭВМ                
	
28,239 
	
27,456 
	
30,593 

	Программное        
обеспечение        
	
14,311 
	
13,074 
	
12,939 

	Глобальное         
финансирование     
	
2,826 
	
3,232 
	
3,426 

	Инвестиции         
предприятия и      
другие             
	

1,120 
	

1,064 
	

1,153 

	Общая выручка      
	89,131 
	81,186 
	83,067 

	Затраты:           
Глобальные услуги  
	
31,903 
	
26,812 
	
25,355 

	Аппаратные средства
ЭВМ                
	
20,401 
	
20,020 
	
21,231 

	Программное        
обеспечение        
	
1,927 
	
2,043 
	
2,265 

	Глобальное         
финансирование     
	
1,248 
	
1,416 
	
1,693 

	Инвестиции         
предприятия и      
другие             
	

634     
	

611     
	

634     

	Общие затраты      
	56,113 
	50,902 
	51,178 

	Валовая прибыль    
	33,018 
	30,284 
	31,889 

	Расходы и прочие   
доходы:            
Продажи, общие и   
административные   
	


17,852 
	


18,738 
	


17,048 

	Исследования,      
проекты и          
разработки         
	

5,077 
	

4,750 
	

4,986 

	Интеллектуальная   
собственность и    
доход по таможенным
разработкам        
	


(1,168)
	


(1,100)
	


(1,476)

	Прочие доходы      
(расходы)          
	
238     
	
227     
	
(353)    

	Расходы на выплату 
процентов          
	
145     
	
145     
	
234     

	Общие расходы и    
прочие доходы      
	
22,144 
	
22,760 
	
20,439 

	Операционные доходы
до уплаты налогов  
	
10,874 
	
7,524 
	
11,450 

	Резерв на          
подоходный налог   
	
3,261 
	
2,190 
	
3,304 

	Доход по текущим   
операциям          
	
7,613 
	
5,334 
	
8,146 

	Прекращенные       
операции:          
Убыток от          
прекращенных       
операций           
	



30     
	



1,755 
	



423     

	Чистый доход       
	7,583 
	3,579 
	7,723 

	Дивиденды по       
привилегированным  
акциям             
	

-      
	

-      
	

10     

	Чистый доход,      
применимый к общим 
акционерам         
	

7,583 
	

3,579 
	

7,713 

	Доходы (убытки) по 
обыкновенным       
акциям:            
Предполагаемое     
разводнение:       
	
	
	

	Текущие операции   
	4.34  
	3.07  
	4.59  

	Прекращенные       
операции           
	
(0.02) 
	
(1.01) 
	
0.24  

	Всего              
	4.32  
	2.06  
	4.35  

	Базовые:           
Текущие операции   
	
4.42  
	
3.13  
	
4.69  

	Прекращенные       
операции           
	
(0.02) 
	
(1.03) 
	
(0.24) 

	Всего              
	4.40  
	2.10  
	4.45  

	Средневзвешенное   
число акций в      
обращении:         
Предполагаемое     
разводнение        
	



1,756,090,689 
	



1,730,941,054 
	



1,771,230,599 

	Базовые            
	1,721,588,628 
	1,703,244,345 
	1,733,348,422 


Движение денежных средств

Анализ движения денежных средств преследует две основные цели:

1) проанализировать отчет о денежных потоках (Statement of Cash flows - SCF), чтобы оценить их в более отдаленной перспективе (например, долгосрочную платежеспособность) и определить модель денежных потоков на этом промежутке времени;

2) дополнить статичные показатели, используемые для оценки краткосрочной ликвидности, прогнозом потоков денежных средств на ближайшее будущее.

Начнем с анализа денежных потоков, являющихся результатом деятельности предприятия (Cash flows from operations - CFO), которые составляют основную часть общих потоков денежных средств. IBM представляет CFO косвенным методом. Переведя их в более значимую и полезную с аналитической точки зрения форму "вход-выход" (известную также как прямой метод), как показано в таблице 1, увидим, что CFO представлял собой стабильный и растущий источник денежных средств для IBM, особенно в 2003 г. (14,569 млн долл. по сравнению с 13,788 млн долл. в 2002 г.). Следует заметить, что резкое снижение чистого дохода в 2002 г. (5,334 млн долл. по сравнению с 7,613 млн долл. в 2003 г.) не оказало существенного воздействия на СFO, поскольку причиной этого спада были большие расходы по изъятию капиталовложений, которые не повлияли на объем денежных средств в эти годы.

Таблица 1

Анализ денежных средств от основной деятельности IBM при помощи формы "вход-выход"

млн долл.

	
	2003 г.
	2002 г.

	Входящие потоки               
	
	

	Общая выручка (от реализации)                 
	89,131 
	81,186 

	Уменьшение (увеличение) дебиторской           
задолженности                                 
	2,024 
	4,125 

	Интеллектуальная собственность, доход по      
таможенным разработкам                        
	1,168 
	1,1   

	Всего денежных поступлений от основной        
деятельности                                  
	92,323 
	86,411 

	Выходящие потоки              
	
	

	Себестоимость реализованной продукции <*>     
	51,432 
	46,523 

	Административные расходы                      
	17,852 
	18,738 

	Расходы на исследования, проекты и разработки 
	5,077 
	4,75  

	Расходы на выплату процентов                  
	0,145 
	0,145 

	Расход по уплате налога на прибыль            
	3,261 
	2,19  

	Прочие расходы (доходы)                       
	0,238 
	0,227 

	Корректировка: (увеличение) уменьшение в      
отсроченных налогах                           
	-0,901 
	-0,998 

	Прирост (снижение) запасов                    
	-0,293 
	-0,793 

	Чистое изменение в других активах (пассивах)  
	0,963 
	1,841 

	Чистое влияние на акционерный капитал прибыли 
от филиалов и ставки майнорити                
	-   
	-   

	Всего выходящий денежный поток от основной    
деятельности                                  
	77,774 
	72,623 

	Денежные средства от основной деятельности    
	14,549 
	13,788 


--------------------------------

<*> Корректировка проводится по статьям, которые не отражают влияния денежных средств. Для 2003 г.: себестоимость реализованной продукции - по данным отчета о прибылях и убытках, минус сумма амортизации по данным отчета о движении денежных средств (56,113 - 3,961 - 0,740 = 51,432).

Денежные выплаты имели тенденцию к увеличению. В 2002 г. выплаты были низкими главным образом из-за снижения себестоимости реализованной продукции в совокупности с относительным снижением издержек обращения и торговых издержек, относительно меньшими выплатами. Эти факторы частично компенсировались более высокими налогами и прочими расходами.

Вообще IBM имела возможность на протяжении этих лет перевести рост объема реализации и увеличившуюся в последнее время прибыль в соответствующий рост объемов операционных потоков денежных средств.

Динамика результатов поступлений и выплат денежных средств от основных видов деятельности очень важна с аналитической точки зрения.

Из отчета о прибылях и убытках и отчета о движении капитала можно составить следующую таблицу денежных поступлений и выплат.

Таблица 2

Обобщение входящих и выходящих потоков денежных средств

по главным направлениям деятельности

млн долл.

	
	2003 г.
	2002 г.

	Чистый денежный поток от основной деятельности
	14,549 
	13,788 

	Чистый отток денежных средств от              
инвестиционной деятельности                   
	-5,122 
	-6,897 

	Чистый отток денежных средств от финансовой   
деятельности                                  
	-7,798 
	-7,265 

	Увеличение (уменьшение) денежных средств      
	1,908 
	-0,948 

	Денежные средства и денежные эквиваленты на   
начало года                                   
	5,382 
	6,33  

	Денежные средства и денежные эквиваленты на   
конец года                                    
	7,290 
	5,382 


В таблице 3 представлен обобщенный отчет о потоках денежных средств за двухлетний период, оканчивающийся 2003 г., а также информация о его структуре за этот период.

Таблица 3

Консолидированный отчет о движении денежных средств <*>

%

	
	2003 г.
	2002 г.

	Движение денежных средств от основной    
деятельности                 
	
	

	Чистая прибыль                                
	40,22 
	28,18 

	Корректирование чистой прибыли с целью расчета
чистого денежного потока от основной          
деятельности:                                 
	
	

	Амортизационные отчисления                    
	20,93 
	19,50 

	Резерв на изъятие и реконструирование         
	3,91 
	3,63 

	Отсроченная задолженность по налогам          
	5,95 
	-0,35 

	Чистый доход с продаж                         
	-1,45 
	-1,81 

	Временные снижения в ценных бумагах и других  
инвестициях                                   
	0,26 
	0,31 

	Безналичная часть на счетах                   
	0,00 
	7,13 

	Чистые изменения в оборотных средствах и      
задолженности:                                
Прирост (снижение) дебиторской задолженности  
	10,69 
	21,79 

	Прирост (снижение) запасов                    
	1,55 
	4,19 

	Пенсионные отчисления                         
	-7,44 
	-22,33 

	Прочие отчисления                             
	-1,86 
	0,37 

	Кредиторская задолженность                    
	3,26 
	-0,29 

	Задолженность пенсионному фонду               
	-1,51 
	0,44 

	Прочая задолженность                          
	2,47 
	12,09 

	Чистый денежный поток от основной деятельности
	76,97 
	72,84 

	Движение денежных средств от         
инвестиционной деятельности          
	
	

	Покупка основных средств                      
	-23,21 
	-25,11 

	Продажа основных средств                      
	5,49 
	4,09 

	Инвестиции в программное обеспечение          
	-3,07 
	-3,15 

	Покупка ценных бумаг и другие вложения        
	-34,19 
	-8,36 

	Продажа ценных бумаг                          
	37,10 
	6,26 

	Продажа видов коммерческой деятельности       
(предприятий)                                 
	0,51 
	6,51 

	Покупка видов коммерческой деятельности       
(предприятий)                                 
	-9,70 
	-16,68 

	Чистый приток (отток) денежных средств на     
инвестиции                                    
	-27,06 
	-36,44 

	Денежные средства, полученные от финансовой 
деятельности                 
	
	

	Поступления от новых долгов                   
	8,31 
	35,53 

	Прирост (снижение) займов со сроком погашения 
менее трех месяцев                            
	4,11 
	-21,59 

	Возврат займов                                
	-30,81 
	-30,71 

	Сделки по привилегированным акциям            
	0,00 
	0,00 

	Сделки по обычным акциям                      
	-17,08 
	-16,31 

	Выплата дивидендов                            
	-5,73 
	-5,31 

	Чистый приток (отток) денежных средств от     
финансовой деятельности                       
	-41,20 
	-38,38 

	Влияние курсовых разниц на денежные средства  
	2,22 
	0,78 

	Чистый приток (отток) денежных средств от     
прекращенной деятельности                     
	-0,86 
	-3,81 

	Чистый приток (отток) денежных средств и      
эквивалентов                                  
	10,08 
	-5,01 

	Денежные средства и денежные эквиваленты на   
начало года                                   
	28,43 
	33,44 

	Денежные средства и денежные эквиваленты на   
конец года                                    
	38,51 
	28,43 

	Дополнительные данные:                        
	
	

	Денежные средства, выплаченные в течение года 
(общие данные по компании)                    
	
	

	Подоходные налоги                             
	9,02 
	9,73 

	Проценты                                      
	4,51 
	4,39 


--------------------------------

<*> Консолидированный отчет о процентах основан на данных о всех видах входящих денежных потоков, принятых за 100%. Для 2003 г. 100% включают: денежные средства от основной деятельности (76,97%), выручку от продажи основных средств (5,49%), продажу предприятий (5,12%), долгосрочные займы (8,31%), краткосрочные займы (4,11%).

По результатам анализа приведенного отчета можно сделать следующие выводы.

Средства, полученные в результате основной деятельности компании IBM, составили около половины всех поступлений денежных средств. Это вместе с тем фактом, что финансирование носило характер преимущественно рефинансирования, что является явным доказательством прочности и устойчивости финансового положения IBM.

Денежные средства, использованные для приобретения активов предприятий, составляли за этот период около 13% (средний процент за два года), поступлений денежных средств и дивидендов - около 5,5%. В итоге поступление денежных средств в результате хозяйственной деятельности (75%) и чистые денежные средства, использованные для финансирования (40%), были выше чистых денежных средств, использованных для инвестиционной деятельности (32%). Следовательно, объем денежных средств на протяжении этого периода имел тенденцию к некоторому увеличению: он вырос более чем на 5%.

Существенная особенность, которая выявилась в результате анализа основных денежных потоков IBM, заключается в том, что за эти два года денежные средства, полученные в результате хозяйственной деятельности (CFO), обеспечили существенные инвестиции, финансирование (включая дивиденды) и незначительное совокупное увеличение денежных средств. В 2003 г. остатки денежных средств были привлечены для поддержания инвестиционной и финансовой деятельности. Вообще CFO был достаточным (особенно в 2003 г.) для удовлетворения всех инвестиционных и финансовых потребностей компании.

Для более полного анализа потока денежных средств, кроме рассмотрения данных финансовой отчетности, необходимо рассчитать значения коэффициентов адекватности и реинвестирования денежных средств.

При помощи коэффициента адекватности денежных средств определяют степень достаточности денежных средств, которые предприятие получает в результате хозяйственной деятельности для покрытия затрат на возмещение капитала, чистых инвестиций в производственные запасы и наличных дивидендов. Чтобы устранить влияние экономических циклов, при расчете этого коэффициента берут итог за несколько лет: сумма денежных средств в результате хозяйственной деятельности за несколько лет делится на сумму расходов на возмещение капитала, прироста запасов и наличных дивидендов за несколько лет.

Инвестиции в другую важную статью рабочего капитала - дебиторскую задолженность не учитываются в расчете на том основании, что они могут быть профинансированы первоначально за счет краткосрочного кредита (то есть роста кредиторской задолженности и т.д.). Учитывается только прирост производственных запасов. В том году, когда объем запасов уменьшается, изменения считаются равными нулю.

Значение коэффициента, равное 1, показывает, что предприятие покрыло свои потребности без финансирования со стороны. При падении этого коэффициента ниже 1 внутренних источников денежных средств может быть недостаточно для поддержания уровня дивидендных выплат и роста производства. Этот коэффициент может также отражать влияние инфляции на потребности предприятия в денежных средствах. Интерпретация этого, как и любого другого коэффициента, может не дать определенного ответа и послужить только указанием для дальнейшего анализа и исследования.

Основываясь на данных финансовых отчетов IBM, представляем расчет за два года:

Сумма денежных средств в результате хозяйственной деятельности за несколько лет : Сумма расходов на возмещение капитала, прироста запасов и наличных дивидендов за несколько лет.

       (а)                (б)               (в)

(14,549 + 13,788) : [(0,293 + 0,793) + (1,085 + 1,005) +  (0,581 +

      (г)

0,597 + 4,393 + 4,753)] = 2,09,

где:

а - денежные средства, полученные в результате основной деятельности;

б - прирост имущества (в данном случае покупка основных средств и программного обеспечения);

в - запасы;

г - начисленные дивиденды.

(Все данные взяты из консолидированного отчета о движении денежных средств за 2002 - 2003 гг.)

Полученный коэффициент больше единицы. Это означает, что в течение двух лет денежных средств, получаемых IBM от основной хозяйственной деятельности, хватало для покрытия трех статей в знаменателе коэффициента. Таким образом, в течение двух лет не было потребности финансирования извне.

Коэффициент реинвестирования полезен при измерении доли инвестиций в активы, которые представляют собой денежные средства, начисленные и реинвестированные в предприятие для замены активов и роста производства. Рассчитывается данный коэффициент по формуле:

(Денежные средства, полученные в результате хозяйственной деятельности - Дивиденды) : (Общая стоимость оборудования + Инвестиции + Прочие активы + Рабочий капитал).

Уровень реинвестирования 8 - 10% обычно считается удовлетворительным. Коэффициент для IBM за двухлетний период равен:

        (а)                   (б)                   (в)

(14,549  +  13,788)  -  (1,085 + 1,005) :  [(37,122  +  36,083)  +

                  (г)                               (д)

(44,998  +  41,722  -  37,9  -  34,22)  +  (26,534  +  24,275)]  =

0,18943 (18,9%),

где:

а - денежные средства, полученные в результате основной деятельности;

б - начисленные дивиденды;

в - общая стоимость оборудования плюс нематериальные активы;

г - рабочий капитал

(Сумма текущих активов минус сумма текущих пассивов);

д - прочие активы.

Суммы в числителе взяты из отчета о движении денежных средств, в знаменателе - из баланса:

- за 2002 г. = (13,788 - 1,005) : (36,083 + 41,722 - 34,22 + 26,534) = 0,1823 (18,2%);

- за 2003 г. = (14,549 - 1,085) : (37,122 + 44,998 - 37,9 + 24,275) = 0,20109 (20,1%).

Коэффициент реинвестирования за двухлетний период приблизительно составил 19%, что представляет собой высокий результат (выше оптимального уровня). В период с 2002 по 2003 г. он увеличился на 1,9%, что является положительной тенденцией и влияет на общую финансовую устойчивость предприятия.

Для разработки выводов и рекомендаций по результатам анализа движения денежных средств компании IBM воспользуемся методологией SWOT-анализа (см. с. 42).

Таблица 4

SWOT-анализ в аспекте тенденций движения денежных средств

	Возможности (О)            
	Угрозы (Т)                  

	Экспансия новых   
сегментов рынка   
	Расширение   
производственной
линии (новые  
виды продукции,
услуг)     
	Растущее давление  
конкурирующих    
компаний       
	Снижение инвестиций в
сфере компьютерных 
технологий     

	


















Сила (S)
	Тенденция        
увеличения чистой
прибыли (в       
2004 г.          
планировалось    
увеличение на    
19%) <1>         
	Направить часть      
чистой прибыли на    
улучшение качества   
продукции с целью    
повышения            
конкурентоспособности
на новых рынках      
	Использовать    
часть чистой    
прибыли для     
повышения       
качества новой  
продукции и     
услуг либо на   
разработку новых
видов продукции 
	Вследствие получения  
положительного        
прироста чистой       
прибыли необходимо    
направить средства на 
реализацию рекламных  
акций (что приведет к 
повышению и спроса на 
продукцию, и          
конкурентоспособности)
	Увеличение чистой    
прибыли является     
признаком            
конкурентоспособности
компании, что можно  
использовать как     
привлекательное      
условие для          
инвесторов           

	
	Высокая степень  
достаточности    
денежных средств,
которые компания 
получает в       
результате       
хозяйственной    
деятельности <2> 
	Задействовать        
свободные денежные   
средства, полученные 
в результате         
хозяйственной        
деятельности, на     
расширение           
производства и       
модернизацию         
производственных     
мощностей, а также на
разработку новых     
видов продукции (в   
целях экспансии новых
сегментов)           
	Направление     
свободных       
средств от      
основной        
деятельности на 
модернизацию    
производственных
мощностей       
(разработку     
новых видов     
продукции)      
	1. Возможность начать 
осуществление         
производства более    
дешевой, но вместе с  
тем качественной      
продукции по сравнению
с продукцией          
конкурентов           
2. Возможность        
направления свободных 
денежных средств на   
инновации, что        
приведет к повышению  
конкурентоспособности 
	Небольшое снижение   
уровня инвестиций в  
области компьютерных 
технологий несильно  
повлияет на          
финансовое положение 
и                    
конкурентоспособность
компании, поскольку у
нее высокая степень  
достаточности        
денежных средств (нет
острой необходимости 
привлечения          
дополнительных       
инвестиций)          

	
	Высокая доля     
инвестиций в     
активах денежных 
средств,         
начисленных и    
реинвестированных
для роста        
производства     
(направленных на 
расширение       
производственных 
мощностей) <3>   
	1. Возможность       
заполнения рыночной  
ниши                 
2. Рост объемов      
производства         
(расширение          
производственных     
мощностей)           
способствует         
увеличению доли рынка
и экспансии новых    
сегментов            
	Возможность     
компании        
направить       
вложения на     
разработку новых
видов продукции 
	Возможность обновить  
производственное      
оборудование          
(расширить            
производственные      
мощности), что        
приведет к повышению  
конкурентоспособности 
	Возможность          
использования своего 
потенциала в качестве
гаранта обеспечения  
обязательств (в      
отношении инвесторов)


--------------------------------

<1> Наблюдается увеличение прибыли (дохода) с 5,334 млн долл. в 2002 г. до 7,613 млн долл. в 2003 г. В 2004 г. предполагалось увеличение прибыли за счет роста объема реализации и увеличения операционной прибыли до 9 млн долл., что на 19% больше, чем в 2003 г.

<2> Означает, что предприятие получает достаточно денежных средств от основной деятельности для покрытия всех своих потребностей без финансирования извне. Это подтверждает коэффициент адекватности денежных средств, превышающий норму (2,029), то есть в 2002 - 2003 гг. у компании было достаточно собственных средств и денежный поток от основной деятельности (CFO) представлял собой растущий и стабильный источник денежных средств.

<3> Свидетельствует о высоком значении коэффициента реинвестирования (более 18%).

Основываясь на результатах анализа денежных потоков компании IBM, а также результатах SWOT-анализа, можно сказать, что данная компания является финансово устойчивой, о чем прежде всего свидетельствуют сильные стороны ее финансово-хозяйственной деятельности, отражающие положительные тенденции ее развития. Поэтому возможные угрозы на рассматриваемом этапе не представляют реальной опасности для нее (в частности, это касается снижения инвестиций в сфере компьютерных технологий). Предлагаемые возможности, напротив, реальны, поскольку являются целями компании.

Анализ структуры капитала и платежеспособности

В современных условиях структура капитала является тем фактором, который оказывает непосредственное влияние на финансовое состояние предприятия - его платежеспособность и ликвидность, величину дохода, рентабельность деятельности.

Показатели структуры капитала имеют предназначение показать степень возможного риска банкротства предприятия в связи с использованием заемных финансовых ресурсов.

Действительно, если предприятие не использует заемных средств вообще, то риск его банкротства равен нулю.

При увеличении доли заемного капитала увеличивается риск банкротства, так как растет объем обязательств предприятия.

Анализ позволяет определить, насколько весомым будет требование о возмещении долга, если компания будет испытывать значительные затруднения.

Для оценки структуры капитала на основе консолидированного баланса (Consolidated Balance Sheet) компании IBM (см. N 2 журнала) была составлена приведенная ниже таблица.

Таблица 1

Анализ структуры капитала

                                                         млн долл.

	Наименование показателя           
	2002 г.
	2003 г.

	Долгосрочная кредиторская задолженность       
	
	

	Векселя к оплате                              
	4,705 
	1,932

	Обязательства по капитальной аренде           
	1,054 
	1,106

	Всего долгосрочной задолженности              
	5,759 
	3,038

	Отсроченные налоги на прибыль                 
	3,148 
	2,542

	Прочая долгосрочная кредиторская задолженность
	6,281 
	7,456

	Всего долгосрочной кредиторской задолженности 
	16,986 
	16,986

	Краткосрочная кредиторская задолженность      
	6,031 
	6,636

	Всего заемных средств                         
	73,702 
	76,593

	Собственный капитал                           
	
	

	Акционерный капитал                           
	22,782 
	27,864

	Майнорити                                     
	-   
	-   

	Отсроченные налоги на прибыль                 
	-   
	-   

	Всего собственного капитала                   
	22,782 
	27,864

	Итого заемных средств и собственного капитала 
	96,484 
	104,457


Для более углубленного изучения собственного капитала компании IBM была составлена аналитическая таблица.

Таблица 2

Анализ структуры капитала

                                                                 %

	Наименование показателя           
	2002 г.
	2003 г.

	Долгосрочная кредиторская задолженность       
	
	

	Векселя к оплате                              
	4,88 
	1,85 

	Обязательства по капитальной аренде           
	1,09 
	1,06 

	Всего долгосрочной задолженности              
	5,97 
	2,91 

	Отсроченные налоги на прибыль                 
	3,26 
	2,43 

	Прочая долгосрочная кредиторская задолженность
	6,51 
	7,14 

	Всего долгосрочной кредиторской задолженности 
	17,60 
	16,26 

	Краткосрочная кредиторская задолженность      
	6,25 
	6,35 

	Всего заемных средств                         
	76,39 
	73,32 

	Собственный капитал                           
	
	

	Акционерный капитал                           
	23,61 
	26,68 

	Майнорити                                     
	-   
	-   

	Отсроченные налоги на прибыль                 
	-   
	-   

	Всего собственного капитала                   
	23,61 
	26,68 


	Итого заемных средств и собственного капитала 
	100,00 
	100,00 


Структура капитала

и коэффициенты долгосрочной платежеспособности

Изменения в структуре капитала компании могут быть измерены с помощью множества показателей и сопоставлений, основные из них представлены в таблице 3.

Таблица 3

Структура капитала

и коэффициенты долгосрочной платежеспособности

	N 
	Наименование показателя           
	2003 г.
	2002 г.

	1 
	Общая сумма заемных средств к собственным 
средствам                                 
	3,24  
	2,75  

	2 
	Общая сумма задолженности к сумме         
задолженности плюс собственные средства   
	0,76  
	0,73  

	3 
	Долгосрочная кредиторская задолженность к 
собственным средствам                     
	0,75  
	0,61  

	4 
	Все собственные средства ко всем заемным  
	0,31  
	0,36  

	5 
	Основные средства к собственным средствам 
	1,63  
	1,29  

	6 
	Краткосрочная кредиторская задолженность  
ко всем заемным средствам                 
	0,08  
	0,09  

	7 
	Коэффициент финансового левереджа         
	4,24  
	3,75  


На основании приведенных данных можно сделать следующие выводы.

1. Общая сумма заемных средств к собственным средствам (Borrowing to own capital ratio).

Отношение заемного капитала к собственному капиталу - это отношение доли предприятия, финансируемой извне (пассивы), к доле предприятия, финансируемой изнутри (собственный капитал). Большинство предприятий стараются поддерживать это отношение на уровне один к одному или меньше. Вообще, чем ниже отношение заемного капитала к собственному, тем консервативнее финансовая структура компании. Также коэффициент - это измерение риска структуры капитала.

3,24 и 2,75 => сумма заемных средств в 3,24 и 2,75 раз больше собственного капитала.

2. Общая сумма задолженности к сумме задолженности плюс собственные средства (Total debt to total assets).

Еще один вариант представления структуры капитала компании. Демонстрирует, какая доля активов предприятия финансируется за счет долгосрочных займов. 0,76 и 0,73 => заемные средства составляют 76% и 73% от общей величины капитала (рекомендуемые значения: 0,2 - 0,5).

3. Долгосрочная кредиторская задолженность к собственным средствам (Long-term debt to equity ratio).

Коэффициент позволяет оценить степень обеспеченности заемщика собственным капиталом и его относительную зависимость от привлеченных средств.

Так как коэффициенты 0,75 и 0,61 меньше, чем соотношение 1 : 1, то доля долгосрочной задолженности менее высокая по сравнению с собственным капиталом.

4. Все собственные средства ко всем заемным средствам (The own to borrowed capital ratio).

Отношение собственных средств к заемным варьируется от фирмы к фирме. Чем ниже доля собственных средств в финансовой структуре фирмы, тем сильнее бизнес подвержен финансовым рискам. Бизнес, в котором отсутствует заемный капитал, является менее уязвимым.

0,31 и 0,36 => каждый доллар задолженности имеет в качестве основы только 31 и 36 центов собственного капитала. То есть у собственного капитала меньшая доля участия в компании, чем у всех кредиторов.

5. Основные средства к собственным средствам (Fixed assets to equity ratio).

Соотношение долгосрочных активов и собственного капитала (1,63 и 1,29) выше, чем 1:1, значит, часть основных средств финансируется за счет задолженности.

6. Краткосрочная кредиторская задолженность ко всем заемным средствам (Short-term payables to borrowing capital).

0,08 и 0,09 => у компании снизилась потребность в денежных средствах и финансировании. Компания в меньшей степени полагается на краткосрочное (главным образом банковское) финансирование.

7. Коэффициент финансового левереджа (Financial leverage ratio).

4,24 и 3,75 => каждый доллар собственного капитала приносит 4,23 и 3,75 доллара активов компании (рекомендуемая величина коэффициента - больше 3).

Данные коэффициенты обусловливают сильные и слабые стороны компании IBM, их сопоставление с возможностями и угрозами представлено ниже (см. с. 37, таблица 5).

Таблица 5

SWOT-анализ в аспекте тенденций структуры капитала

и долгосрочной платежеспособности

	Возможности (О)        
	Угрозы (Т)              

	Экспансия     
новых         
сегментов     
рынка         
	Расширение      
производственной
линии (новые    
виды продукции, 
услуг)          
	Растущее давление    
конкурирующих        
компаний             
	Снижение        
инвестиций      
в сфере         
компьютерных    
технологий      

	Сила (S)
	Увеличение          
эффективности       
использования       
собственного        
капитала            
(см. коэффициент 7) 
	Возможность   
ускоренного   
темпа роста   
прибыли за    
счет высокого 
финансового   
левереджа     
	Возможность     
использования   
инвестиционного 
и инновационного
потенциала для  
расширения      
производства    
	Развитие механизма   
рыночной концентрации
и накопления капитала
для более эффективной
борьбы с конкурентами
	Возможно большее
привлечение     
инвестиций      
венчурного      
инвестора для   
более           
эффективного    
достижения целей

	
	Снижение потребности
компании в денежных 
средствах и         
краткосрочном       
финансировании      
(см. коэффициент 6) 
	Более         
агрессивный и 
динамичный    
захват новых  
сегментов     
рынка,        
поддерживаемый
собственными  
средствами    
	Компания может в
меньшей степени 
полагаться на   
банковское      
финансирование  
при производстве
	Возможен более       
высокий уровень      
конкурентоспособности
за счет поддержки от 
собственных          
финансовых средств   
	Существует      
угроза, что     
компании        
придется        
отложить        
дорогостоящие   
инновационные   
проекты         

	
	Большая зависимость 
компании от заемных 
средств и ее        
увеличение с 2002 по
2003 гг.            
(см. коэффициенты 1,
2 и 4)              
	Существует    
риск нехватки 
средств для   
расширения на 
новые сегменты
рынка         
	Возможен дефицит
ресурсов во     
время вывода на 
рынок нового    
товара          
	Существует угроза    
перехода инвесторов к
конкурентам из-за    
рискованности        
структуры капитала   
компании             
	Происходит      
уменьшение      
капитала для    
инновационной   
деятельности    

	Слабость
(W)     
	Риск                
неплатежеспособности
и повышение         
финансовых рисков в 
целом из-за высокой 
доли заемных средств
в структуре капитала
(см. коэффициенты 1 
и 4)                
	Существуют    
финансовые    
риски низкой  
прибыльности  
или           
убыточности   
экспансии     
новых         
сегментов     
рынка         
	Существует риск 
того, что       
компания будет  
не в состоянии  
оплатить        
производство    
новой продукции 
	Существует риск, что 
инвесторы и          
потребители          
предпочтут другие    
компании из-за       
меньшей рискованности
их капиталов         
	Для инвесторов  
велики риски    
неполучения     
дохода от       
проектов        


На основании SWOT-анализа (таблица 5) в аспекте тенденций структуры капитала и долгосрочной платежеспособности можно сказать, что необходимо определение наиболее приемлемого для компании соотношения между собственным капиталом и привлеченными средствами, то есть следует работать над снижением риска должника, одновременно опираясь на заемное финансирование как на способ увеличения прибыли на акционерный капитал (использование финансового левереджа). Финансовый левередж позволяет при дефиците ресурсов во время вывода на рынок нового товара использовать различные формы их привлечения, например лизинг. Кроме того, необходимо более широко использовать хеджирование, а также другие методы управления рисками при выходе на новые рынки и выпуске новой продукции. Особенно это касается инновационной и высокотехнологичной продукции.

Анализ прибыли на инвестиции

Среди наиболее часто используемых критериев, по которым можно измерить результаты деятельности предприятия, - изменение объема продаж, прибыли и показателей выпуска. Одним из наиболее ценных и широко признанных показателей деятельности предприятия является ROI (return on investment). Он связывает прибыль (вознаграждение) с размером капитала, который был необходим для образования этой прибыли. Главное при расчете ROI - прибыль, полученная предприятием, а не прибыль на инвестиционные затраты акционеров.

ROI используется в качестве:

1) показателя эффективности управления;

2) показателя способности предприятия получать достаточную прибыль на инвестиции;

3) метода прогнозирования прибыли.

ROI состоит из нескольких элементов <*>.

--------------------------------

<*> Результаты расчетов по данным показателей для IBM см. в таблице 4.

Таблица 4

Основные показатели

	N 
	Название показателя 
	Формула расчета      
	Значение 
на 2003 г.

	1 
	Прибыль на все активы
(Return on Total     
Assets), %           
	(Чистый доход + Расходы по 
процентам (1-процентная    
ставка налога) +           
Майнорити <*>) : Средняя   
стоимость всех активов     
	7,66  

	2 
	Прибыль на           
собственный капитал  
(Return on Common    
Equity), %           
	Чистая прибыль : Средняя   
стоимость всех акций       
	2,44  

	3 
	Прибыль на           
долгосрочную         
кредиторскую         
задолженность и      
собственные средства 
(Return on Long-term 
Liabilities and Total
Capital), %          
	(Чистый доход + Расходы по 
процентам (1-процентная    
ставка налога) +           
Майнорити) :               
Сумма средней долгосрочной 
кредиторской задолженности 
и средней стоимости        
собственных средств        
	17,56  

	4 
	Индекс финансового   
левереджа, (Financial
Leverage Index), %   
	Прибыль на собственный     
капитал : Прибыль на все   
активы                     
	0,32  

	5 
	Темп роста           
собственных средств  
(Total Capital Gross 
Rate), %             
	(Чистая прибыль -          
Дивидендные выплаты) :     
Средний капитал            
обыкновенных акционеров    
	20,8   


--------------------------------

<*> Участие дочерних компаний (майнорити) в данном случае не рассматривается.

Общая сумма активов. Прибыль на общую сумму активов - наилучший показатель производственной эффективности предприятия. Он характеризует прибыль, полученную на все активы, вверенные руководству. Расчет прибыли на активы обычно базируется на балансовой стоимости, взятой из финансовых отчетов. Показатель прибыли на активы зависит от получения наибольшей прибыли с одного доллара продаж и от получения как можно более высокого объема продаж на доллар инвестированного капитала (чистые активы).

Долгосрочная кредиторская задолженность + собственный капитал. Этот показатель охватывает два главных источника долгосрочных денежных средств: кредиторов, предоставляющих долгосрочные займы, и акционеров. В этом контексте оборотный капитал, необходимый для поддержания работы предприятия, рассматривается как превышение текущих активов над текущими обязательствами.

Акционерный капитал. При помощи расчета прибыли на акционерный капитал определяют прибыль, приходящуюся на долю собственного капитала. Эта прибыль отражает влияние привлеченного заемного капитала на прибыль собственников. Так как привилегированные акции хотя и входят в собственный капитал, но обычно дают право на получение только фиксированного дохода, их тоже исключают из расчета окончательной прибыли на собственный капитал.

Уровень роста собственного капитала - это показатель уровня роста в результате удержания прибыли от распределения по акциям, для него предполагается постоянный дивидендный выход на протяжении всего времени. Это говорит о возможности роста прибыли без привлечения внешних источников финансирования. Увеличение денежных средств, в свою очередь, дает норму прибыли, которую предприятие может получить на активы и, следовательно, вложить в рост прибыли.

Эффект финансового рычага показывает, на сколько процентов увеличивается рентабельность собственного капитала за счет привлеченных заемных средств.

Дифференциал финансового левериджа отражает степень покрытия средней расчетной ставки процентным уровнем экономической рентабельности предприятия.

Согласно результатам анализа показатель прибыли на все активы высок. Это свидетельствует об эффективности управления и деятельности компании. Компания достигла показателя 7,66% благодаря эффективной работе оборудования, современным методам производства, использованию новейших технологий, изменению ассортимента изделий, отсутствию избыточных производственных мощностей и, как следствие, невысоким постоянным издержкам (1).

Так как рентабельность высока, то в результате изменения ассортимента продукции и технологий вложения в активы, необходимые для финансирования одного доллара продаж, не увеличиваются. Это означает, что компания стабильно поддерживает прибыль на активы и производство продукции является выгодным (2).

Показатель прибыли на собственный капитал не очень высок (2,44%). Это говорит о том, что большая часть активов финансируется за счет обыкновенных акций и низок индекс финансового левереджа (0,32%), свидетельствующий о низкоприбыльном использовании заемных средств.

Однако чем выше доля заемных средств в структуре капитала компании, тем больший риск несут на себе акционеры. Но это уже риск, связанный не с финансовой, а с производственной и маркетинговой деятельностью компании.

Важно отметить, что прибыль на акционерный капитал ниже по сравнению с прибылью на сумму активов. Это свидетельствует о негативном влиянии эффекта финансового левереджа (4).

Высокий показатель темпа роста собственных средств (20,8%) говорит о росте прибыли без привлечения внешних источников финансирования. Увеличение денежных средств, в свою очередь, дает норму прибыли, которую компания может получить на активы и вложить в рост прибыли (3).

SWOT-анализ (таблица 6) позволяет сделать следующие выводы:

- с ухудшением конъюнктуры финансового рынка (в первую очередь сокращением объема предложения на нем свободного капитала) следует повысить долю собственных средств в инвестировании в диверсификацию производственных линий с целью увеличения объема предложения компьютерного обеспечения на региональных и мировых рынках;

- во избежание риска банкротства в период ухудшения конъюнктуры товарного рынка необходимо разработать программу повышения объема реализации продукции, соответственно, и размера валовой прибыли предприятия от операционной деятельности.

Таблица 6

SWOT-анализ в аспекте тенденций

прибыли на инвестиции

	Возможности (О)        
	Угрозы (Т)              

	Экспансия     
новых         
сегментов     
рынка         
	Расширение      
производственной
линии (новые    
виды продукции, 
услуг)          
	Растущее давление    
конкурирующих        
компаний             
	Снижение        
инвестиций      
в сфере         
компьютерных    
технологий      

	Сила (S)
	Высокий показатель  
прибыли на все      
активы, что         
свидетельствует об  
эффективности       
управления и        
деятельности        
компании (1)        
	Увеличение    
валовой       
прибыли       
компании      
	Увеличение      
валовой прибыли 
компании        
	Возможность          
защититься от        
давления конкурентов 
	Возможность     
избежать        
финансовых      
потерь за счет  
использования   
новейшего       
оборудования    

	
	Высокий коэффициент 
рентабельности (2)  
	Повышение     
дохода и      
качества      
выпускаемой   
продукции     
	Повышение       
деловой         
активности      
компании и      
возможность     
дальнейшей      
диверсификации  
производственных
линий           
	Возможность          
защититься от        
давления конкурентов 
и не потерять часть  
прибыли              
	Обеспечение     
постоянных      
инвестиций в    
технологии      
компании        

	
	Высокий показатель  
темпа роста         
собственных средств.
Следовательно, рост 
прибыли без         
привлечения внешних 
источников          
финансирования (3)  
	Повышение доли
собственных   
средств в     
инвестировании
в освоение    
новых рынков  
	Повышение доли  
собственных     
средств в       
инвестировании в
диверсификацию  
производственных
линий           
	Независимость от     
заемных источников   
финансирования,      
обеспечение          
монопольной          
деятельности         
	Возможность     
реинвестирования
прибыли в       
собственные     
компьютерные    
технологии      

	Слабость
(W)     
	Прибыль на          
акционерный капитал 
ниже по сравнению с 
прибылью на сумму   
активов. Негативное 
влияние эффекта     
финансового         
левереджа (4)       
	Возможность   
влияния новых 
отраслевых    
условий на    
повышение     
прибыли на    
сумму активов 
	Возможность     
получения       
большей прибыли 
с 1 доллара     
продаж и, как   
следствие,      
повышения общей 
суммы активов   
	Угроза дальнейшего   
снижения влияния     
привлеченного        
заемного капитала на 
прибыль собственников
	Угроза          
дальнейшего     
снижения влияния
заемного        
капитала на     
прибыль         
собственников   


Анализ использования активов

Показатель прибыли на активы зависит:

- от получения наибольшей прибыли с одного доллара продаж;

- от получения как можно более высокого объема продаж на доллар инвестиционного капитала (чистые активы) (в процессе анализа понятия продаж и выручки использованы как синонимы).

Интенсивность, с которой используются активы, измеряется при помощи коэффициентов их оборачиваемости. Конечный результативный показатель - объем реализации. На IBM реализация - первый и существенный шаг к получению прибыли.

Изменение основного коэффициента оборачиваемости, который входит в определение ROI, то есть:

Объем реализации : Сумма активов,

можно оценить только посредством анализа изменений оборачиваемости отдельных категорий и групп активов, входящих в состав общей суммы активов.

Как показано в таблице 1, оборачиваемость общей суммы активов IBM оставалась относительно стабильной за анализируемые два года.

Таблица 1

	Коэффициент                
	2003 г. 
	2002 г. 

	1. Реализация к денежным средствам и их     
эквивалентам (turnover of monetary assets   
and equivalents) (1)                        
	12,22647 
	15,08473 

	2. Реализация к дебиторской задолженности   
(turnover of accounts receivable) (2)       
	3,081665
	2,967541

	3. Реализация к запасам (turnover of        
inventories) (3)                            
	30,29606 
	25,78971 

	4. Реализация к рабочему капиталу (turnover 
of working capital)                         
	6,067874
	5,622299

	5. Реализация к основным средствам (turnover
of fixed assets)                            
	2,401029
	2,249979

	6. Реализация к прочим активам (turnover of 
other assets)                               
	0,14842 
	0,157253

	7. Реализация ко всем активам (turnover of  
total assets)                               
	0,853279
	0,841445

	8. Реализация к краткосрочной кредиторской  
задолженности (turnover of accounts payable)
	10,53558 
	10,64037 


Изменения основного коэффициента оборачиваемости можно оценить только посредством анализа изменений оборачиваемости отдельных категорий и групп активов, входящих в состав общей суммы активов.

Проанализируем значения вышеуказанных коэффициентов.

Реализация к денежным средствам

(turnover of monetary assets and equivalents)

Предприятие держит денежные средства и денежные эквиваленты преимущественно с целью покрытия потребности для ежедневных сделок, а также в качестве ликвидного резерва для предотвращения дефицита, который может возникнуть из-за несбалансированных поступлений и выплат денежных средств.

Довольно низкий уровень оборачиваемости может объясняться тем, что предприятие держит незадействованные и ненужные остатки наличности. Ведь денежные средства, накапливаемые в особых случаях или для конкретных целей, могут повлечь за собой временное снижение уровня оборачиваемости.

Реализация к дебиторской задолженности

(turnover of accounts receivable)

Любая организация, осуществляющая продажи в кредит, обнаружит, что уровень дебиторской задолженности является функцией от продаж. Слишком низкий уровень оборачиваемости помимо прочих причин может быть обусловлен предоставлением чрезмерного кредита, неспособностью покупателей оплатить счета или плохой работой по взысканию дебиторской задолженности.

Реализация к запасам
(turnover of inventories)

Поддержание заданного уровня реализации требует заданного уровня запасов. Их соотношение может быть разным в различных отраслях в зависимости от тех или иных характеристик изделий, которые должно обеспечивать предприятие, чтобы привлечь и удержать покупателей. На уровень оборачиваемости влияют продолжительность производственного цикла и тип изделия. В данном случае уровень оборачиваемости выше нормального. Это может означать, что недостаточно средств инвестируется в запасы, что может отразиться на обслуживании покупателей и снижении объема продаж. Однако есть альтернатива: вложить средства в запасы или пожертвовать хорошим обслуживанием покупателей и объемом продаж.

Реализация к основным средствам

(turnover of fixed assets)

Хотя в долгосрочном аспекте связь между собственностью, зданиями и оборудованием и объемом реализации логическая, существует множество краткосрочных и временных факторов, которые могут нарушить эту связь. Среди этих факторов - избыточные мощности, неэффективное или устаревшее оборудование, многосменная работа, временные колебания спроса и временное прекращение поставок сырья и запчастей.

Следует помнить, что увеличение мощности оборудования происходит не постепенно, а скачкообразно. Это может породить временные и среднесрочные изменения коэффициента оборачиваемости. Зачастую данные об арендованных зданиях и оборудовании, которые не отражаются на балансе, искажают соотношение между объемом продаж и основными средствами. Здесь есть выбор между инвестициями в основные средства и соответственно высоким значением в точке безубыточности и эффективностью, производственной мощностью и потенциальным объемом продаж.

Реализация к прочим активам

(turnover of other assets)

В составе этой категории помимо всего прочего есть такие активы, как патенты и отсроченные расходы или другие затраты. Хотя прямая связь меду этими категориями и текущим уровнем реализации может и не проявляться, предприятие не держит и не должно держать никакие активы, если они не вносят свой вклад в увеличение объема продаж или не приносят доход. В случае отсроченных расходов на НИОКР инвестиции могут представлять потенциальные будущие продажи.

Реализация к краткосрочной кредиторской задолженности

(turnover of accounts payable)

Связь между объемом продаж и краткосрочными коммерческими обязательствами предсказуема. Сумма краткосрочного кредита, который IBM может получить от поставщиков, зависит от его потребности в товарах и услугах, то есть от уровня деловой активности.

Таким образом, мера, в которой данное предприятие может получить краткосрочный кредит, зависит также от уровня продаж. Этот краткосрочный кредит не требует затрат и в свою очередь сокращает вложения денежных средств предприятия в оборотный капитал.

SWOT-анализ (таблица 2) позволяет сделать следующие выводы:

- незадействованные и ненужные денежные средства могут повлечь за собой временное снижение уровня оборачиваемости;

- необходима разработка конструктивной стратегии и маркетинговой политики для повышения конкурентоспособности на мировом рынке и привлечения новых инвестиций.

Таблица 2

SWOT-анализ в аспекте тенденций использования активов

	Возможности (О)           
	Угрозы (Т)                 

	Экспансия новых   
сегментов рынка   
	Расширение   
производственной
линии (новые  
виды продукции,
услуг)     
	Растущее давление  
конкурирующих компаний
	Снижение инвестиций 
в сфере компьютерных
технологий     

	Сила (S)
	Оборачиваемость  
общей суммы      
активов          
относительно     
стабильна        
	Минимизация риска банкротства при     
освоении новых сегментов рынка и      
расширение производственной линии     
благодаря относительной стабильности  
	Увеличение            
стабильности компании 
для противостояния    
конкурентам за счет   
ликвидации прочих     
активов (патенты,     
отсроченные расходы и 
другие затраты), не   
приносящих доход      
	Прогнозирование и    
построение           
эффективной          
маркетинговой        
политики, основанных 
на относительно      
стабильной           
оборачиваемости общей
суммы активов, для   
привлечения новых    
инвестиций           

	Слабость
(W)     
	Снижение уровня  
оборачиваемости  
денежных средств 
за счет          
накопленных      
незадействованных
и ненужных       
остатков         
наличности (1)   
	Направление свободных денежных средств
на расширение производства и          
модернизацию для завоевания новых     
сегментов рынка                       
	Направление денежных  
средств на            
стимулирование сбыта  
(реклама, PR) для     
увеличения            
конкурентоспособности 
	Задействование       
накопленных остатков 
наличности для       
освоения новых сфер  
деятельности         
(электрооборудование,
приборостроение для  
авиации,             
космонавтики) с целью
привлечения новых    
инвесторов           

	
	Низкий уровень   
оборачиваемости  
дебиторской      
задолженности за 
счет             
предоставления   
чрезмерного      
кредита или      
плохой работы по 
взысканию        
кредита (2)      
	Привлечение специалистов              
(маркетологов, юристов) для разработки
эффективной кредитной политики с целью
реинвестирования полученных денежных  
средств на расширение производства и  
завоевания новых сегментов рынка      
	Возможность заключения
договора с дебиторами 
о постоянном          
приобретении продукции
только нашего         
предприятия за счет   
списания части долга, 
что приведет к        
повышению объема      
продаж и нанесет      
существенный урон     
конкурентам           
	Использование        
средств, вырученных  
от факторинга, на    
инновации и          
модернизацию для     
повышения престижа   
сферы компьютерных   
технологий с         
последующим          
привлечением новых   
инвестиций           

	
	Неэффективное    
управление       
запасами из-за   
недостаточного   
вложения в них   
денежных         
средств (3)      
	На данный момент решение этой проблемы
невозможно, так как вся               
незадействованная наличность будет    
направлена на экспансию новых         
сегментов рынка, не учитывая          
привлечения инвестиций извне          
(см. слабость 1)                      
	Деньги, сэкономленные 
на дизайне и          
оформлении продукции, 
направляются на       
инвестирование в      
запасы и на уменьшение
себестоимости         
продукции, что        
повышает спрос и,     
соответственно,       
конкурентоспособность 
предприятия           
	Освоение новых сфер  
деятельности с целью 
привлечения новых    
инвестиций для       
вложения их в запасы 
(см. слабость 1)     


На основании изложенного можно дать такие рекомендации:

- выявить и ликвидировать активы (патенты, отсроченные расходы и другие затраты), не способствующие увеличению объема продаж для повышения стабильности компании;

- расширить и модернизировать производства для завоевания новых сегментов рынка за счет свободных денежных средств;

- разработать эффективную кредитную политику с целью улучшения работы по взысканию дебиторской задолженности;

- снизить уровень коммерческого кредитования;

- вложить деньги в НИОКР;

- незадействованные денежные средства вложить в запасы.

Анализ результатов деятельности

Почти во всех аспектах финансового анализа большое значение имеют оценка и прогнозирование результатов деятельности.

Чистые результаты хозяйственной деятельности отражает отчет о прибылях и убытках (Statement of Earnings). Поэтому основой для анализа результатов деятельности служит именно данный отчет.

Анализ результатов деятельности основывается на анализе:

- валовой прибыли и прибыльности;

- себестоимости реализованной продукции;

- дискреционных затрат;

- финансовых результатов.

В таблице 1 приведены основные показатели результатов деятельности корпорации IBM за 2002 - 2003 гг., из которых видно, что в 2003 г. по сравнению с 2002 г. чистый объем реализации увеличился на 9,8%, себестоимость - на 10,24%. Это свидетельствует о превышении темпов роста себестоимости над темпами роста объемов реализации. Показатель же валовой прибыли увеличился на 9% в 2003 г. по сравнению с 2002 г. Можно определенно сказать, что увеличение валовой прибыли произошло благодаря увеличению чистого объема реализации.

Таблица 1

Анализ изменений валовой прибыли

	
	2002 г.
	2003 г.
	Прирост 
	2003 г. в %
к 2002 г. 

	Чистый объем реализации
	81 186 
	89 131 
	7 945  
	109,79   

	Себестоимость          
реализованной продукции
	50 902 
	56 113 
	5 211  
	110,24   

	Валовая прибыль        
	30 284 
	33 018 
	2 734  
	109,03   


В таблице 2 приведены результаты анализа коэффициентов прибыльности, то есть доли валовой прибыли и чистой прибыли к объему реализации. Эти показатели являются очень важными при оценке результатов деятельности. Итак, доля валовой прибыли в объеме реализации компании снизилась с 37,3% до 37,04%. Однако данный показатель является несущественным по сравнению с показателем доли чистой прибыли в объеме реализации, которая увеличилась более чем в два раза - с 4,41% до 8,51%. Это означает, что компания более эффективно использовала свои активы в основном виде деятельности.

Таблица 2

Анализ коэффициентов прибыльности

	
	2003 г.   
	2002 г.   

	1. Валовая прибыль к объему         
реализации <*>                      
	37,04%   
	37,30%   

	2. Доход от основной деятельности   
к чистому доходу <*>                
	12,36%   
	9,45%   

	3. Чистая прибыль к объему          
реализации <*>                      
	8,51%   
	4,41%   


--------------------------------

     <*> Валовая прибыль   Выручка от реализации - Себестоимость реал. прод.

          к реализации   = -------------------------------------------------.

                                          Выручка от реализации

                        Прибыль до налогообложения и расходы

    Доход от основной           по выплате процентов

       деятельности   = ------------------------------------.

     к чистому доходу           Выручка от реализации

Таблица 3

Анализ финансовых результатов

	
	2003 г.   
	2002 г.   

	Коэффициент издержек                
	0,65     
	0,62     

	Коэффициент чистой прибыли          
	0,085    
	0,044    


                  Себестоимость реализованной

    Коэффициент            продукции          + прочие расходы

      издержек  = --------------------------------------------.

                              Выручка от реализации

                                     Чистая прибыль

    Коэффициент чистой прибыли = ---------------------.

                                 Выручка от реализации

Коэффициент издержек определяет соотношение между всеми эксплуатационными издержками и чистым объемом продаж.

В данном случае этот показатель увеличился на 0,03%, что свидетельствует о несущественном увеличении доли издержек в чистом объеме реализации.

Коэффициент чистой прибыли - соотношение между чистой прибылью и общей суммой выручки от реализации.

Показатель чистой прибыли в объеме выручки от реализации также увеличился. Увеличение составило 0,041%, что свидетельствует о превышении темпов роста чистой прибыли над темпами роста издержек в общем объеме выручки от реализации.

Таблица 4

Отчет об изменении средней чистой прибыли за 2002 год

по сравнению с 2003 годом (в среднем)

млн долл.

	Статьи, увеличивающие чистую      
прибыль                           
	
	

	Увеличение выручки от реализации  
	
	

	Выручка от реализации в 2003 г.   
	89 131    
	

	Выручка от реализации в 2002 г.   
	81 186    
	7 945    

	Уменьшение административных       
расходов                          
	
	

	Административные расходы в 2003 г.
	17 852    
	

	Административные расходы в 2002 г.
	18 738    
	886    

	Снижение процента на прибыль      
	
	

	Процент на прибыль в 2003 г.      
	30%     
	

	Процент на прибыль в 2002 г.      
	37,96%    
	(7,96%)   

	Сумма статей, увеличивающих чистую
прибыль                           
	
	2 734    

	Статьи, уменьшающие чистую прибыль
	
	

	Увеличение себестоимости          
реализованной продукции           
	
	

	Себестоимость реализованной       
продукции в 2003 г.               
	56 113    
	

	Себестоимость реализованной       
продукции в 2002 г.               
	50 902    
	5 211    

	Увеличение расходов на НИОКР      
	
	

	Расходы на НИОКР в 2003 г.        
	5 077    
	

	Расходы на НИОКР в 2002 г.        
	4 750    
	327    

	Увеличение коммерческих расходов  
и расходов по маркетингу          
	
	

	Коммерческие расходы и расходы    
по маркетингу в 2003 г.           
	1 168    
	

	Коммерческие расходы и расходы    
по маркетингу в 2002 г.           
	1 100    
	68    

	Другие расходы                    
	
	

	2002 г.                           
	238    
	

	2003 г.                           
	227    
	11    

	Увеличение выплат налога          
на прибыль                        
	
	

	Выплаты налога на прибыль         
в 2003 г.                         
	3 261    
	

	Выплаты налога на прибыль         
в 2002 г.                         
	2 190    
	1 071    

	Сумма статей, уменьшающих чистую  
прибыль                           
	
	2 363    

	Увеличение чистой прибыли         
	
	

	Чистая прибыль в 2003 г.          
	7 583    
	

	Чистая прибыль в 2002 г.          
	3 579    
	4 004    


Данный отчет наглядно показывает, какие статьи увеличивают чистую прибыль, а какие уменьшают. Так, в 2003 г. увеличение чистой прибыли произошло в основном за счет увеличения выручки от реализации, а также уменьшения административных расходов (и на рекламу).

Таблица 5

Рост основных показателей результатов деятельности

	
	В абсолютном 
выражении   
2002 г.    
	В абсолютном 
выражении   
2003 г.    
	2003 г. 
в %   
к 2002 г.

	Чистая выручка       
	81 186    
	89 131    
	109,80  

	Себестоимость        
	50 902    
	56 113    
	110,24  

	Все остальные расходы
	22 760    
	22 144    
	97,30  

	Все расходы          
	73 662    
	78 252    
	106,24  

	Прибыль              
до налогообложения   
	7 524    
	10 874    
	144,52  

	Чистая прибыль       
	3 579    
	7 583    
	211,87  


Данная таблица показывает, что:

- выручка от реализации увеличилась на 9,8%;

- валовая прибыль возросла на 44,52%;

- себестоимость продукции увеличилась на 10,24%;

- остальные расходы уменьшились на 2,7%;

- в целом все расходы увеличились на 6,24%;

- чистая прибыль возросла на 111,87%.

Таблица 6

Отчет о прибыли за 2002 - 2003 годы

в %

	
	2002 г.  
	2003 г.  

	Чистая реализация                       
	100      
	100      

	Затраты и расходы:                      
	
	

	Себестоимость                           
	62,7    
	62,95   

	Коммерческие                            
	1,35   
	1,31   

	Административные                        
	23,08   
	20      

	На НИОКР                                
	5,85   
	5,69   

	На выплату процентов                    
	0,18   
	0,16   

	Другие                                  
	0,28   
	0,26   

	Все затраты                             
	93,44   
	90,42   

	Прибыль до н/о                          
	6,56   
	9,58   

	Налог на прибыль                        
	2,7    
	3,2    

	Прибыль без поправок                    
	3,86   
	6,38   

	Поправки                                
	1,08   
	0,03   

	Чистая прибыль                          
	2,78   
	6,35   


В таблице 6 представлен консолидированный отчет о прибыли компании IBM. Целью анализа этого отчета было отслеживание динамики основных составляющих выручки от продаж (чистого объема реализации), где она взята за 100%. Итак, доля всех затрат компании уменьшилась с 93,44% до 90,42%. Сумма налоговых выплат увеличилась с 2,7% в 2002 г. до 3,2% в 2003 г. Чистая прибыль увеличилась с 2,78% до 6,35%.

Таким образом, можно сделать вывод, что в целом объем реализации, валовая прибыль и, как следствие, чистая прибыль растут быстрее, чем издержки и расходы.

Существует также тенденция к увеличению чистой прибыли.

Таблица 7

Анализ дискреционных затрат

	
	2003 г.   
	2002 г.   

	Выручка от реализации             
	89 131    
	81 186    

	ОС по остаточной стоимости        
	14 689    
	14 440    

	Расходы по эксплуатации и ремонту 
	17 852    
	18 738    

	Реклама                           
	1 406    
	1 427    

	Расходы на НИОКР                  
	5 077    
	4 750    

	Расходы по эксплуатации и ремонту 
в процентах к выручке             
от реализации                     
	
	

	Расходы по эксплуатации и ремонту 
в процентах к стоимости ОС        
	
	

	Расходы на рекламу в процентах    
к выручке от реализации           
	1,58%    
	1,76%    

	Расходы на НИОКР в процентах      
к выручке от реализации           
	5,70%    
	5,85%    


Анализ дискреционных издержек показывает, что в 2003 г. расходы в каждой статье снизились по сравнению с 2002 г. Это может быть свидетельством большего контроля за расходованием средств и увеличения эффективности.

Расчет экономической добавленной стоимости

EVA = NOPAT - (WACC x CE),

где:

EVA - экономическая добавленная стоимость;

NOPAT - чистая прибыль до налогообложения;

WACC - средневзвешенные затраты на капитал;

CE - инвестированный капитал.

WACC = Стоимость заемного капитала x доля заемного капитала + стоимость собств. капитала x доля собствен. капитала.

CE = долгосрочный заемный капитал + собственный капитал.

                                      Доход по одной акции   4,32

    Стоимость собственного капитала = -------------------- = ---- = 0,216.

                                       Текущая цена акции     20

Стоимость заемного капитала = (1 - ставка налога) x уровень процентной ставки.

Стоимость заемного капитала = (1 - 0,34) x 0,055 = 0,0363.

Налог - 34%.

Доход по одной акции - 4,32 долл.

Стоимость одной акции - 20 долл.

Процент по долгосрочным займам - 5,5.

Чистая прибыль (после н/о) - 7583.

Собственный капитал - 27 864.

Долгосрочный заемный капитал - 16 986.

Доля собственного капитала - 23,61%.

Доля заемного капитала - 76,39%.

WACC = (0,216 x 0,2361) + (0,0363 x 0,7639) = 0,0787.

EVA = 7583 - 0,0787 x (27 864 + 16 986) = 4 053,305.

По результатам SWOT-анализа (таблица 8) можно дать следующие рекомендации по совершенствованию управления в целях оптимизации финансовых результатов деятельности:

- расширять производственную линию продукции;

- обновлять производственное оборудование;

- проводить политику жесткого контроля за расходованием средств;

- увеличивать затраты на НИОКР;

- направлять нераспределенную прибыль на инвестиции в инновацию оборудования с целью повышения качества продукции и эффективности производства;

- проводить рекламные акции с целью привлечения новых клиентов;

- использовать новые технологии;

- проводить политику более эффективного использования средств производства.

Таблица 8

SWOT-анализ в аспекте тенденций результатов деятельности

	Возможности (O)           
	Угрозы (T)              

	Экспансия новых      
сегментов рынка      
	Расширение      
производственной
линии (новые    
виды продукции, 
услуг)          
	Растущее давление
конкурирующих    
компаний         
	Снижение инвестиций  
в сфере компьютерных 
технологий           

	Сила (S)
	Стабильное   
увеличение   
объема продаж
(1)          
	Увеличение объема    
продаж увеличит      
чистую прибыль, что  
можно использовать   
для улучшения        
качества продукции.  
Это скажется         
на увеличении        
конкурентоспособности
компании на новых    
рынках               
	Увеличение      
объема продаж   
за счет выпуска 
новой продукции 
	Возможность      
компании         
направить        
вложения         
на обновление    
производственного
оборудования     
	Стабильное увеличение
объема продаж,       
а также весомая доля 
компании на рынке    
делают ее более      
инвестиционно        
привлекательной      
по сравнению         
с другими            

	
	Жесткий      
контроль за  
расходованием
средств(2)   
	Жесткий контроль     
за расходованием     
средств может        
увеличить объем      
выпуска продукции    
на новых рынках      
	Более           
эффективное     
расходование    
средств позволит
снизить         
себестоимость   
новых видов     
продукции       
	Эффективное      
использование    
средств позволит 
снизить затраты  
на выпуск        
продукции,       
а сэкономленные  
средства нужно   
направить        
на улучшение     
качества         
продукции        
	Увеличение затрат    
на НИОКР делает      
компанию             
инвестиционно        
привлекательной      

	
	Тенденция    
к увеличению 
чистой       
прибыли (3)  
	Увеличение чистой    
прибыли можно        
использовать для     
улучшения качества   
новой продукции      
для повышения        
конкурентоспособности
на новых сегментах   
рынка                
	Увеличение      
чистой прибыли  
можно           
использовать    
для улучшения   
качества новых  
видов продукции 
	Вследствие       
получения        
положительного   
прироста чистой  
прибыли          
необходимо       
направить        
средства         
на реализацию    
рекламных акций  
	Увеличение чистой    
прибыли можно        
использовать для     
улучшения качества   
новой продукции      
для повышения        
конкурентоспособности
компании и ее        
инвестиционной       
привлекательности    
в целом              

	
	Эффективное  
использование
ОС (4)       
	Улучшить качество    
продукции за счет    
более эффективного   
использования        
средств производства 
для повышения        
конкурентоспособности
на новых сегментах   
рынка                
	Более           
эффективное     
использование   
средств         
производства    
позволит        
увеличить выпуск
новых видов     
продукции       
	Улучшить качество
продукции за счет
более            
эффективного     
использования    
средств          
производства     
	Представление        
прозрачной финансовой
отчетности           
предприятия          
менеджментом         
компании является    
привлекательным      
условием             
для инвесторов       

	Слабость
(W)     
	Увеличение   
налоговых    
выплат (5)   
	Регулирование показателей отчетности предприятия (для снижения налогообложения
и привлечения в оборот дополнительных средств за счет внутренних источников,  
снижения коммерческого риска; для того чтобы показать финансовые результаты   
с наилучшей стороны в отчетах акционерам, кредиторам, инвесторам) различными  
путями, например: регулирование оценок активов предприятия, выбор источников  
списания полученных результатов, распределение доходов и расходов между       
смежными отчетными периодами и др.                                            

	
	Увеличение   
себестоимости
(6)          
	Использование новых технологий, улучшение качества продукции позволит более   
эффективно использовать средства, а также снизить себестоимость продукции,    
в том числе и новых ее видов, сделает компанию более конкурентоспособной      
на рынке и более инвестиционно привлекательной                                


IBM: РЕШЕНИЕ ПРОБЛЕМ ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Проведенный специалистами РЭА им. Г.В. Плеханова комплексный анализ финансово-хозяйственной деятельности корпорации IBM (за 2002 - 2003 гг.) позволяет сделать следующие выводы и дать рекомендации по совершенствованию системы управления финансовой деятельностью.

Проблема 1. На основании результатов анализа краткосрочной ликвидности корпорации IBM выявлено увеличение оборачиваемости дебиторской задолженности (accounts receivable): с 72 до 160 дней. Это свидетельствует о снижении ликвидности оборотных средств на предприятии, так как чем меньше это число, тем быстрее дебиторская задолженность обращается в денежные средства, а следовательно, повышается ликвидность оборотных денежных средств предприятия.

Решение проблемы. В общем дебиторская задолженность (ДЗ) - это кредитование покупателей продукции от момента отгрузки готовой продукции до перечисления на расчетный счет в банке оплаты за нее. Уровень дебиторской задолженности зависит от вида продукции, емкости рынка, степени его насыщенности данной продукцией, принятой на предприятии системы расчетов и т.д. Особое значение ДЗ имеет в периоды инфляции, когда подобная иммобилизация собственных оборотных средств становится особенно невыгодной.

В рассматриваемом нами случае контроль ДЗ можно проводить с помощью абсолютных и относительных показателей, рассматриваемых в динамике. Однако следует прежде всего отметить, что SWOT-анализ не следует понимать буквально, поскольку не обязательно сильные стороны отражают благоприятные тенденции, а слабые - отрицательные. Так и в случае с компанией IBM: увеличение оборачиваемости дебиторской задолженности не является столь негативным фактором.

В странах со стабильной экономической системой увеличение оборачиваемости в днях дебиторской задолженности часто расценивается как свидетельство наращивания оборота и не считается тревожным сигналом.

Доказательство этой теории можно проследить, анализируя показатель оборачиваемости в днях запасов, который понизился в компании IBM с 22 до 18 дней. Стабильное увеличение объемов продаж и тенденция увеличения чистой прибыли (с 5,334 млн долл. в 2002 г. до 7,613 млн долл. в 2003 г. (см. отчет о движении денежных средств)) говорят об интенсификации торговли, с чем и сопряжено увеличение оборачиваемости дебиторской задолженности в днях. В данном случае можно сказать, что, поскольку явление носит краткосрочный характер, оно не является столь сильной угрозой деятельности компании. Безусловно, в долгосрочной перспективе подобная ситуация с дебиторской задолженностью стала бы ощутимой финансовой угрозой для компании.

Значительное увеличение ДЗ в компании IBM можно обосновать постоянным расширением круга потребителей продукции и естественным в период общего экономического кризиса недостатком излишних наличных денежных средств у покупателей.

И все же в долговременной перспективе увеличение оборачиваемости дебиторской задолженности в днях может негативно сказаться на финансовом положении компании. Среди путей решения данной проблемы большое значение имеет отбор потенциальных покупателей и определение условий оплаты товаров, предусматриваемых в контрактах. Отбор осуществляется при помощи неформальных критериев: соблюдение платежной дисциплины в прошлом, прогнозные финансовые возможности покупателя по оплате запрашиваемого им объема товаров, уровень текущей платежеспособности, уровень финансовой устойчивости, экономические и финансовые условия предприятия-продавца (затоваренность, степень нуждаемости в денежной наличности и т.п.). Необходимая для анализа информация может быть получена из публикуемой финансовой отчетности, от специализированных информационных агентств, аудиторских компаний.

Следует заметить, что на данном этапе развития бухгалтерской и финансовой отчетности использование результатов аудиторской проверки документации компании не окажет ощутимой помощи в сборе информации с целью уменьшения оборачиваемости дебиторской задолженности в днях, поскольку финансовая документация компании за рассматриваемый период не предоставляет всей необходимой для аналитики информации.

Изложенный ниже метод решения данной проблемы хорошо зарекомендовал себя в странах с развитой рыночной экономикой.

Оплата товаров постоянными клиентами обычно производится в кредит, причем условия кредита зависят от множества факторов. В экономически развитых странах широко распространена схема "2/10 полная 30", то есть:

- покупатель получает двухпроцентную скидку в случае оплаты полученного товара в течение 10 дней с начала периода кредитования (например, с момента получения товара);

- покупатель оплачивает полную стоимость товара, если оплата совершается в период с 11 по 30 день кредитного периода;

- в случае неуплаты в течение одного месяца покупатель будет вынужден дополнительно оплатить штраф, величина которого может варьироваться в зависимости от момента оплаты.

Подобная политика должна ощутимо стимулировать ускорение оборачиваемости в днях дебиторской задолженности.

Кроме того, можно использовать такие методы воздействия на дебиторов с целью погашения задолженности и стимулирования к соблюдению сроков платежей в будущем, как направление писем, телефонные звонки, персональные визиты, продажа задолженности специальным организациям.

Из анализа данной проблемы следует, что в краткосрочной перспективе увеличение оборачиваемости дебиторской задолженности в днях не представляет сколь-либо значимой угрозы. Наоборот, это является стимулирующим фактором для коммерческой деятельности компании и успешного финансового развития. А в случае с компанией IBM мы наблюдаем именно ситуацию на краткосрочном отрезке (2002 - 2003 гг.). И вероятность постепенного перехода данной ситуации в долговременную перспективу маловероятна, однако такую возможность не следует исключать. С этой целью следует предпринять некоторые профилактические меры, которые будут способствовать финансовому оздоровлению компании.

Проблема 2. На основании результатов анализа прибыли на инвестиции выявлено негативное влияние эффекта финансового левериджа.

Решение проблемы. В целом финансовый леверидж - это потенциальная возможность влиять на прибыль предприятия путем изменения объема и структуры долгосрочных пассивов. Он характеризует взаимосвязь между чистой прибылью и величиной доходов до выплаты процентов и налогов (валового дохода). Благодаря финансовому левериджу можно оценить, каким должно быть оптимальное сочетание между собственными и привлеченными долгосрочными финансовыми ресурсами.

Следует также отметить, что финансовый леверидж является лишь частью общего понятия левериджа в финансовом менеджменте, находясь в тесной зависимости с таким понятием, как производственный леверидж.

По отношению к компании IBM коэффициент финансового левериджа понизился с 4,24 в 2002 г. до 3,75 в 2003 г. Это можно объяснить так: каждый доллар собственного капитала приносил соответственно 4,23 долл. и 3,75 долл. активов компании (рекомендуемая величина коэффициента - больше 3).

Формула расчета коэффициента финансового левериджа:

Кфл = GI / GI - In,

где:

GI - валовой доход;

In - проценты по ссудам и займам.

Коэффициент финансового левериджа показывает, во сколько раз валовой доход превосходит налогооблагаемую прибыль. Соответственно, нижней границей коэффициента является единица.

Чем больше относительный объем привлеченных предприятием заемных средств, тем больше выплаченная по ним сумма процентов, тем выше уровень финансового левериджа. Таким образом, повышение доли заемных финансовых ресурсов в общей сумме долгосрочных источников средств при прочих равных условиях приводит к возрастанию уровня финансового левериджа. Для решения проблемы уменьшения коэффициента финансового левериджа, в частности для компании IBM, следует в первую очередь изыскать пути повышения доли заемных финансовых ресурсов в общей сумме долгосрочных источников средств.

Эффект финансового левериджа состоит в том, что чем выше его значение, тем более нелинейный характер приобретает связь между чистой прибылью и валовым доходом: незначительное изменение валового дохода в условиях высокого финансового левериджа может привести к значительному изменению чистой прибыли.

Следовательно, стремление к непременному увеличению показателя коэффициента финансового левериджа имеет под собой и негативную сторону: при высоких его значениях увеличивается не только возможность получения высокой чистой прибыли, но и риск значительных потерь. Для вычисления оптимального соотношения выгода/риск следует более тщательно рассмотреть общую стратегию финансовой политики компании. Поэтому на примере компании IBM мы бы посоветовали не стремиться повышать коэффициент финансового левериджа до очень значительного уровня, а вернуть к наиболее высокому показателю за последние несколько лет и в случае необходимости понемногу повышать его с оглядкой на возможный финансовый риск, связанный с возможным недостатком средств для выплаты процентов по долгосрочным ссудам и займам, который также повышается вместе с финансовым левериджем.

Исходя из сильных сторон и возможностей компании IBM, можно сказать, что в случае увеличения использования заемных средств в совокупности с уже имеющимися достижениями в области собственных средств увеличение чистой прибыли может быть еще большим. Однако на рассматриваемом этапе экономического развития компании IBM ей было невыгодно отдавать предпочтение заемным средствам по отношению к собственным. Это отчетливо видно из представленного ранее SWOT-анализа.

Таким образом, снижение коэффициента финансового левериджа является не следствием какого-либо рода финансовых ошибок, а результатом последовательной политики компании в отношении перехода на финансирование за счет собственного, а не заемного капитала.

Проблема 3. На основании анализа использования активов компании IBM выявлено снижение объема продаж за счет недостаточного инвестирования в запасы.

Решение проблемы. Недостаточное инвестирование средств в запасы может повлечь за собой негативные последствия для общего финансового благополучия фирмы. Как известно, поддержание заданного уровня реализации требует заданного уровня запасов. Их соотношение может быть разным в различных отраслях в зависимости от тех или иных характеристик изделий, которые должно производить предприятие, чтобы привлечь и удержать покупателей. На уровень оборачиваемости влияют продолжительность производственного цикла и тип изделия.

В случае с компанией IBM уровень оборачиваемости выше нормального, и это может означать, что недостаточно средств инвестировалось в запасы, что может отразиться на обслуживании покупателей и снижении объема продаж (запасов компании не будет хватать для покрытия покупательских требований). В этом случае есть альтернатива: вложить средства в запасы или пожертвовать хорошим обслуживанием покупателей и объемом продаж. Так как второй вариант является неприемлемым для успешного функционирования компании, следует изыскать возможные пути увеличения инвестирования средств в запасы.

Увеличения инвестирования средств в запасы можно добиться путем использования следующих положительных факторов:

- увеличения чистой прибыли (это дает возможность некоторую ее часть реинвестировать в запасы);

- высокой доли инвестиций в активы, представляющие собой денежные средства, начисленные и реинвестированные для роста производства (позволяет перегруппировать пути инвестирования денежных средств, используя часть с целью увеличения инвестирования в запасы);

- увеличения эффективности использования собственного капитала (может повыситься уровень инвестиций в запасы);

- отказа от клиентов, наименее выгодных для компании (имеющегося уровня инвестирования в запасы должно быть достаточно для поддержания высокого уровня продаж).

В заключение отметим, что проблема анализа корпоративной финансовой отчетности, подготовленной в соответствии с международными стандартами, стала очень актуальна для российских специалистов по управлению финансами, поэтому мы надеемся, что представленный анализ сможет помочь в решении проблем финансово-хозяйственной деятельности.
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