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Введение
На сегодняшний день проблема организации и планирования денежных потоков в организации достаточно актуальна. Это объясняется тем, что денежные потоки в большей степени влияют на результаты хозяйственной деятельности компании. Огромная значимость оценки и планирования денежных потоков для компании объясняет повышенный интерес в изучении данной категории. 

Большинство управленческих решений по проведению хозяйственных операций связаны с использованием денежных средств. Управление денежными потоками направлено на обеспечение платежеспособности и финансовой устойчивости организации, финансирование внеоборотных активов компании, формирование долгосрочных финансовых вложений.

Для финансовых менеджеров, инвесторов, кредиторов и других людей, которые заинтересованы в деятельности компании, движение денежных средств является базисом при оценке ее деятельности и прогнозировании дальнейших перспектив. В связи с этим необходимо  уметь правильно оценивать, планировать и прогнозировать денежные потоки.

В условиях российской экономики, которая характеризуется высоким уровнем инфляции, неплатежами, ограниченными возможностями внешнего финансирования и т.д., эффективное управление денежными потоками является одной из сложнейших задач финансового менеджера.

Исследования показывают, что основными причинами низкой эффективности управления денежными потоками на российских предприятиях являются:

- отсутствие полной и своевременной информации о предстоящих денежных выплатах и поступлениях;

- решения о привлечении внешнего финансирования, принимаемые без должной оценки их достаточной величины и сроков погашения;

- несогласованность денежных потоков по суммам и времени выплат/поступлений;

- отсутствие или формальность разработки кассовых бюджетов.

Целью дипломной работы является оценка движения денежных потоков организации, диагностика их устойчивости и разработка предложений по оптимизации денежных потоков.

Задачи исследования:

- изучить сущность категории «денежный поток», рассмотреть его классификацию;

- провести анализ финансово-хозяйственной деятельности организации;

- осуществить оценку денежных потоков компании;

- разработать предложения по оптимизации денежных потоков на предприятии.

Объектом исследования является открытое акционерное общество «Маяк», основным видом деятельности которого является производство целлюлозы, древесной массы, бумаги и картона.

Предметом исследования является движение денежных потоков предприятия в 2014-2016 гг.

Основные методы, которые были применены при исследовании: аналитический, монографический, экономико-математический, табличный, расчетно – аналитический, методы финансового анализа.
Информационной базой послужили научно-практическая, методическая и периодическая литература по теме исследования, законодательные и нормативно-правовые акты, Интернет-ресурсы, годовая бухгалтерская и статистическая отчетность предприятия за 2014- 2016 гг.
1 Теоретические аспекты оценки денежных потоков предприятия
 1.1 Эволюция взглядов экономистов на категорию «денежный поток»

Проблема денежного обращения является одной из центральных проблем экономической теории. Важнейшим элементом механизма функционирования экономической системы являются деньги, образующие денежные потоки. Денежные потоки организации представляют собой сложный и многокомпонентный объект исследования. В связи с этим многие российские и зарубежные ученые уделяют большое внимание изучению данной экономической категории.
Одним из первых экономистов, посвятивших свои труды изучению концепции денежных потоков, был Джон Берр Уильямс. В 1938 году он написал докторскую диссертацию «Теория инвестиционной стоимости», которая стала классическим трудом по инвестициям. На протяжении долгих лет он служил фундаментом, на котором многие знаменитые экономисты, такие как Гарри Марковиц, Франко Модильяни, Юджин Фама, строили собственные теории. В своей диссертации Джон Берр Уильямс рассмотрел модель дисконтирования дивиденда, что практически является базовым способом для оценки ликвидности компаний через их прибыль (сейчас данная модель носит название дисконтирования денежного потока). Анализ дисконтированного денежного потока впервые применил М. Гордон для управления финансами фирмы.
Однако широкое распространение концепция денежных потоков получила в 50-е годы двадцатого века. Финансовые аналитики, которые работали на рынке ценных бумаг, начали составлять и использовать в своей практике первые отчеты о движении денежных средств. С помощью данных отчетов аналитики могли объективно оценить акции компании и найти перспективные объекты вложений [26, с. 11]. 

При проведении исследований большое внимание уделялось амортизации, как одному из элементов себестоимости, увеличивающих расходную часть, но никак не влияющих на отток денежных средств. Вместе с тем, финансовый результат деятельности компании зависел от того, какой метод начисления амортизации она применяет.

Для того чтобы внешний пользователь смог получить не искаженный манипуляциями с отчетностью показатель, финансовые результаты отчетного периода и амортизацию объединили в денежный поток, получив следующую схему: Денежный поток = Прибыль + Амортизация. Новый показатель более объективно отражал финансовый результат, чем прибыль, публикуемая в отчетах, а потому очень быстро нашел широкое применение в экономической литературе.

Исследования, которые провел Дж. Мейсен в 1971 г. в США, показали, что данный инструмент, созданный финансовыми аналитиками для собственных нужд, был охотно взят на вооружение предпринимателями [26, с. 11].

Отечественные и зарубежные источники по-разному трактуют экономическую категорию «денежный поток». Американский ученый Л.А. Бернстайн утверждает, что «сам по себе не имеющий соответствующего толкования термин «потоки денежных средств» лишен смысла». У предприятия может наблюдаться приток денежных средств и их отток. Кроме того, денежные поступления и выплаты могут относиться к различным видам хозяйственной деятельности – операционной, инвестиционной или финансовой. Можно сравнить притоки и оттоки денежных средств для каждого из этих видов деятельности в отдельности, а также для всех видов деятельности организации в совокупности [26, с. 11].

Другой американский ученый Дж. К. Ван Хорн считает, что «движение денежных средств компании представляет собой непрерывный процесс». Активы организации – это чистое использование денежных средств, а пассивы представляют собой чистые источники. Объем денежных средств испытывает колебания во времени в зависимости от объема продаж, капитальных расходов и финансирования, инкассации дебиторской задолженности [26, с.12].
Французский ученый Б. Коласс считает, что денежный поток – это деньги, остающиеся на предприятии, иными словами, это разница между приходом и расходом в результате осуществления одной или нескольких операций. Также Коласс выделяет общий денежный поток, под которым подразумевается излишек денежных средств, возникающий в организации в результате операций, связанных и не связанных с хозяйственной деятельностью. Общий денежный поток включает в себя денежный поток от хозяйственной деятельности и денежный поток от внехозяйственной деятельности [26, с. 12].

Д. Хан разделяет точку зрения Б. Коласса и определяет денежные потоки как «излишки денежных средств, имеющиеся в неограниченном распоряжении для целей организации» [26, с.12].

Еще один французский ученый Жозет Перар считает: «Денежные потоки соответствуют ресурсам, порожденным деятельностью предприятия в течение определенного периода. Они являются выражением потенциальной способности развития предприятия в условиях полного самофинансирования.

Достаточно интересными являются взгляды на денежный поток Т. Райса и Б. Койли. Они утверждают, что исследование денежных потоков целесообразно только в случае оценки кредитоспособности хозяйствующего субъекта. Тем самым, денежный поток является показателем способности организации самостоятельно и в полном объеме генерировать денежные средства для погашения кредитов и выплаты начисленных по ним процентов [26, с.12].

Существуют исследователи, например, Джон Ф. Маршалл и Випул К. Бансал, считающие целесообразным принимать во внимание денежные потоки только для оценки финансовых активов компании. По их мнению, денежный поток (cash flow) – это платеж, полученный или произведенный в процессе ведения хозяйственной деятельности. Также денежному потоку присущи три характеристики: направление, размер и время. Приведенное определение дает понять, что авторы трактуют денежный поток с точки зрения финансовой математики [25, с. 6]. 

Многие российские ученые также занимались исследованием сущности денежных потоков. 

Например, Н.В. Никитина считает, что денежный поток – это разница между поступившими и выплаченными предприятием денежными средствами. Там же она пишет, что денежный поток, в котором отток превышает приток денежных средств, называется негативным, а денежный поток с превышением притока называется позитивным. 

Ряд российских ученых (О.Б. Веретенникова, М.С. Марамыгин, А.Ю. Казак) определяют денежный поток следующим образом: денежный поток – это реальное движение денежных средств предприятия, которое связано с текущей и инвестиционной деятельностью, поддерживающее рентабельность, ликвидность и платежеспособность. Также они разделяют денежные потоки на входящие, исходящие и результирующие. Результирующие денежные потоки – это разность между входящими и исходящими денежными потоками. Результирующий денежный поток может быть положительным, отрицательным или нулевым [25, с. 7]. 
 Поляк Г.Б. дает следующее определение: «Под денежным потоком понимается распределенная во времени последовательность выплат и поступлений, генерируемая тем или иным активом, портфелем активов, инвестиционным проектом в течение операции» [25, с. 7].

 Гиляровская Л.Т. считает, что: «Денежный поток – это совокупность распределенных во времени объемов поступления и выбытия денежных средств, в процессе хозяйственной деятельности организации» [25, с. 7]. 
По мнению Н.В. Войтоловского, А.П. Калининой и И.И. Мазуровой: «Денежный поток организации – это движение денежных средств, т.е. их поступление (приток) и использование (отток) за определенный период времени»[25, с. 7].
Таким образом, изучению категории «денежный поток» уделялось большое внимание как в трудах зарубежных экономистов, так и отечественных. Анализируя все вышеизложенные определения, можно сделать вывод, что понятие «денежные потоки» включает в себя следующие характеристики:

- движение денежных средств; 

- распределенная во времени последовательность поступлений и выплат;

- разнонаправленность движения;  

- образование в процессе хозяйственной деятельности.
Именно изучение категории «денежный поток» имеет первостепенное значение для компании, в отличие от изучения прибыли. Ведь прибыль и денежные средства – это не одно и то же; в текущей деятельности приходится работать не с прибылью, а с деньгами. С позиции контроля и оценки эффективности функционирования предприятия важно представлять, какие виды деятельности генерируют основной объем денежных поступлений и оттоков. А оптимальный уровень денежных потоков способствует обеспечению стабильной финансовой устойчивости и платежеспособности организации.
1.2 Сущность понятия «денежный поток», его классификация

Практически все финансовые операции генерируют определенное движение денежных средств в форме их поступления или расходования. В менеджменте для описания динамики движения денежной наличности используется такая экономическая категория, как «денежный поток».

Денежный поток, или поток наличности (cash flow) – это распределенное во времени движение денежных средств, которое возникает вследствие осуществления хозяйственной деятельности [17, с. 453].
Денежные потоки организации отражают денежные отношения как внешнего, так и внутреннего характера.

Внешние денежные отношения включают в себя отношения организации с бюджетами всех уровней и внебюджетными фондами; с участниками финансового рынка, к которым относятся коммерческие банки, фондовые и валютные биржи, страховые компании, инвестиционные фонды; с партнерами по основной деятельности (поставщики сырья и материалов; продавцы основных средств и нематериальных активов, покупатели готовой продукции и т.д.); с другими субъектами хозяйственной деятельности [9, с. 73].

К внутренним относятся денежные отношения между головным и дочерними предприятиями; между «центрами ответственности» организации; предприятия с его акционерами, с персоналом и т.д [9, с. 73].
Любая предпринимательская деятельность может быть представлена в виде входящих, исходящих и результирующих потоков денежных средств, или, другими словами, в виде некоего «аппарата» для производства денег. На вход данного аппарата подается некоторая сумма денег или поток денежных сумм, распределенный во времени.

Объем денежных средств, который снимается с выхода аппарата, находится в прямой зависимости от различных факторов. К ним относятся свойства и характеристики составляющих элементов, эффективность реализации протекающих в аппарате процессов, состояние окружающей среды. Несомненным является то, что вкладывать средства в данный аппарат имеет смысл только тогда, когда выходные денежные потоки будут превышать денежные потоки на входе. Таким образом, ценность аппарата определяется теми денежными потоками, которые он способен создавать для своих владельцев.
Положительный денежный поток имеет огромное значение для предприятия, но в тоже время он не всегда является признаком прибыльности.  Прибыльность также не всегда является признаком положительного денежного потока. Прибыль и денежные средства — это две абсолютно разные вещи. Доходы и расходы, которые являются основой определения прибыли, признаются в момент предоставления товаров или услуг. Поступления же и выплаты денежных средств признаются в момент их перевода. Временной промежуток между моментами признания событий для целей учета прибыли и целей учета денежных средств может быть значительным, как видно из приведенного ниже примера.
Покупатель приобретает товары 1 апреля, но оплату производит 31 августа, так как взял кредит на пять месяцев. Для целей учета прибыли предприятие признало бы факт продажи товаров в момент их доставки, в апреле, а поступление денежных средств на банковский счет было бы за- фиксировано только в августе. В этот пятимесячный период предприятию, вероятно, необходимо платить поставщикам и своим сотрудникам, а также оплачивать накладные расходы, и потому у него может возникнуть нехватка денежных средств [10, с. 320].

Большое разнообразие хозяйственных операций в условиях рыночной экономики обуславливает существование самых различных видов денежных потоков. Поэтому возникает необходимость их классификации (Рисунок 1).
По направлению движения денежного потока выделяют:

- входящий денежный поток, представленный всей совокупностью поступлений денежных средств за определенный период времени [8, с. 117];

- исходящий денежный поток – это сумма всех денежных выплат за период [8, с. 117].
Выделение признака классификации денежных потоков по видам хозяйственной деятельности состоит в отражении платежей и поступлений денежных средств, связанных с осуществлением различных видов деятельности. Структура денежных потоков в разбивке по видам деятельности представлена на рисунке 2.

[image: image1]
Рисунок 1 – Классификация денежных потоков предприятия
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Рисунок 2 – Структура денежных потоков предприятия в разрезе видов деятельности
По методу исчисления объема денежные потоки подразделяются на:

- валовой денежный поток, характеризуемый всей совокупностью поступлений и выплат денежных средств в рассматриваемом периоде;

- чистый денежный поток представляет собой разницу между притоками и оттоками денежной наличности за период [8, с. 118]; 
По критерию достаточности объема выделяют:

- избыточный денежный поток – возникает тогда, когда поступление денежной наличности значительно превышает текущие потребности компании для погашения их обязательств [8, с. 118];

- дефицитный денежный поток -  возникает в том случае, когда выплата денежных средств превышает объем их поступления [8, с. 118];

Технико-экономическое обоснование инвестиционных проектов, составление бизнес-планов требует временной оценки денежных потоков. В связи с этим возникла необходимость классифицировать денежные потоки в зависимости от метода оценки во времени:

- настоящий денежный поток, определяемый в оценке настоящего времени [23, с. 182];

- будущий денежный поток – определяется в оценке какого-либо будущего конкретного момента времени с помощью дисконтирования [23, с. 182].

Еще один признак классификации связан со степенью управляемости денежными потоками. В соответствии с ним денежные потоки подразделяются на:

- управляемые, сформированные под влиянием принятия определенных управленческих решений [23, с. 182];

- неуправляемые, возникающие независимо от воли руководства компании. Примером такого денежного потока может служить сумма, ошибочно зачисленная на банковский счет организации [23, с. 182].

По форме осуществления выделяют:

- наличный денежный поток – характеризуется движением реальных в физическом плане денег, банкнот, монет;

- безналичный денежный поток, фиксируемый в виде записей на банковских счетах и не связанный с процессом перемещения реальных денег.

Классификация денежных потоков используется и при составлении бухгалтерской отчетности. Необходимо подчеркнуть, что относительно новый вид отчетности – отчет о движении денежных средств, получил широкую популярность и у зарубежных, и у российских компаний, стал неотъемлемой частью отчетности организации.

Подводя итог вышесказанному, отметим, что денежный поток – это совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств, генерируемых его хозяйственной деятельностью.

1.3  Анализ и оценка денежных потоков

Одной из важнейших задач предприятия является анализ и оценка его денежных потоков. 

Целью оценки денежных потоков является анализ финансовой устойчивости и доходности организации. Отправной точкой анализа выступает расчет денежных потоков от операционной деятельности.

Степень финансового благополучия компании в большей степени зависит от притока денежных средств, достаточных для покрытия имеющихся у него обязательств. Если у хозяйствующего субъекта отсутствует минимально необходимый запас денежных средств, то это может указывать на появление у него финансовых проблем. Но, в то же время, избыток денежных средств может быть сигналом того, что у предприятия имеются убытки. Причем причины этих убытков могут быть разными: это и инфляция, и убытки, связанные с упущенной возможностью выгодного размещения денег и получения от них дополнительного дохода. В любом случае именно анализ и оценка денежных потоков позволяют получить информацию, отражающую реальное финансовое положение предприятия [12, с. 14].

Основным источником информации для анализа денежных потоков служит «Отчет о движении денежных средств» (форма № 4 бухгалтерской отчетности предприятия по РСБУ). Согласно международному стандарту IAS7 данный отчет  должен формироваться по сферам деятельности предприятия - операционной (текущей), инвестиционной и финансовой. 

Существует два метода оценки денежных потоков предприятия: прямой и косвенный. 

Прямой метод оценки денежных потоков основан на анализе данных о притоках (выручка от реализации продукции, работ, услуг; полученные авансы; поступления от эмиссии акций и т.д.) и оттоках (возврат сумм полученных кредитов и займов, оплата труда наемных работников; долгосрочные финансовые вложения) денежных средств. Прямой метод оценки денежных потоков базируется на отражении итогов операций по счетам денежных средств за отчетный период. В свою очередь, операции группируются по трем видам деятельности:

- текущая (операционная) деятельность;

- инвестиционная деятельность;

- финансовая деятельность [15, с. 90].

Чистый денежный поток по операционной деятельности NCFO может быть рассчитан прямым методом как сальдо входящих денежных потоков по операционной деятельности CIFO и исходящих денежных потоков по операционной деятельности COFO, возникающих в результате текущих операций организации:

NCFO = 
[image: image3.wmf]å

CIFO

  - 
[image: image4.wmf]å

COFO

[20, c. 85],

где  NCFO – чистый денежный поток по операционной деятельности;
       CIFO – притоки, классифицируемые по операционной деятельности;

       COFO – оттоки, классифицируемые по операционной деятельности.
По российским стандартам финансовой отчетности чистый денежный поток по текущей деятельности рассчитывается по формуле:
ЧДПОД = ВР + Ап + ППОД – ОТМЦ – ЗП – Н - ПВОД [27, с. 174],

где     ЧДПОД – чистый денежный поток по операционной деятельности за отчетный период;

              ВР – выручка от реализации товаров, работ, услуг за отчетный период;

              Ап – авансы, полученные от покупателей и заказчиков за отчетный период;

             ППОД – прочие поступления по операционной деятельности за отчетный период;

             ОТМЦ – оплата товарно-материальных ценностей за отчетный период;

             ЗП – заработная плата, выплаченная работникам организации за отчетный период;

              НП – налоговые платежи в бюджет и внебюджетные фонды за отчетный период;

              ПВОД – прочие выплаты в процессе операционной деятельности за отчетный период.
Расчет чистого денежного потока по инвестиционной и финансовой деятельности осуществляется по тому же алгоритму, что и при косвенном методе.

Для составления отчета о денежных потоках предприятие может использовать также и косвенный метод. Суть данного метода заключается в преобразовании величины чистой прибыли в величину чистого денежного потока [27, с. 174].

Косвенный метод позволяет выявить, какие факторы оказали наибольшее влияние на чистый денежный поток, сделать вывод о том, каковы источники формирования денежных средств, способна ли компания покрыть свои обязательства и др [27, 174].

Расчет денежного потока косвенным методом будет производиться следующим образом:

1. По операционной деятельности:

ЧДПОД = ЧП + АОС + АНМА + ∆ДЗ + ∆КЗ + ∆З [27, с. 175],

где    ЧДПОД  - чистый денежный поток по операционной деятельности;

          ЧП – чистая прибыль организации за отчетный период;

           АОС, АНМА – амортизация, начисленная за отчетный период, соответственно основных средств и нематериальных активов;

          ∆ДЗ, ∆КЗ, ∆З – прирост (снижение) остатков соответственно дебиторской задолженности, кредиторской задолженности, запасов.

2. По инвестиционной деятельности:

ЧДПИД = ∆НМА + ∆ОС + ∆ДФВ +∆НС + Д + ПИ [27, с. 175],

где   ЧДПИД – чистый денежный поток по инвестиционной деятельности;

        ∆НМА, ∆ОС, ∆ДФВ, ∆НС -  прирост (снижение) остатков соответственно нематериальных активов, основных средств, долгосрочных финансовых вложений, незавершенного строительства;

         Д – дивиденды (проценты), полученные по долгосрочным финансовым вложениям;

         ПИ – прибыль от инвестиций.

3. По финансовой деятельности:

ЧДПФД = ∆СК + ∆ДЗК + ∆КЗК [27, с. 175],

где     ЧДПФД  - чистый денежный поток по финансовой деятельности;

           ∆СК, ∆ДЗК, ∆КЗК – прирост (снижение) остатков соответственно собственного капитала, долгосрочных обязательств, краткосрочных обязательств организации.

В соответствии с МСФО чистый денежный поток по операционной деятельности может быть вычислен следующим образом:

NCFO = NI + Iinv(1-T) + DA - ∆AR - ∆Inv + ∆AP – (NCI + NFI + NII) (1-T) [24, с. 102],

где     NI – чистая прибыль;

          Iinv – проценты, классифицируемые по инвестиционной деятельности;

          T – эффективная ставка налога на прибыль;

          DA – амортизация;

          ∆AR – прирост дебиторской задолженности;

          ∆Inv – прирост запасов;

          ∆AP – прирост кредиторской задолженности;

          NCI – сальдо прибыли и убытков, которые были получены в неденежной форме (например, в результате бартерных операций, переоценки или курсовых разниц);

          NFI, NII – сальдо прибылей и убытков соответственно от финансовых и инвестиционных операций.
Нужно отметить, что если у организации нет доходов и расходов, полученных в неденежной форме, помимо амортизации, а также отсутствуют прибыли и убытки от инвестиционных и финансовых операций, а все уплаченные проценты классифицируются только по операционной деятельности, то формула для расчета чистого денежного потока по операционной деятельности может быть представлена в следующем виде:

NCFO = NI + DA - ∆WCR [24, с. 103],
где  ∆WCR – изменение минимального рабочего капитала, равное изменению дебиторской задолженности, плюс изменение запасов, минус изменение кредиторской задолженности.

МСФО-7 поощряет использование прямого метода в отчете о движении денежных потоков, так как «прямой метод обеспечивает информацию, полезную для оценки будущих потоков денежных средств, которая недоступна в случае применения косвенного метода». Но, несмотря на эти рекомендации, большинство предприятий выбирает для отчетности по МСФО косвенный метод [11, с. 37].

Следует отметить, что в US GAAP также разрешены оба метода, но при применении прямого метода нужно дополнительно дать расшифровку косвенным методом, так как он считается более репрезентативным.

Можно выделить основные достоинства и недостатки прямого и косвенного методов оценки денежных потоков, они отражены в таблице 1.
Таблица 1 - Достоинства и недостатки прямого и косвенного методов оценки денежных потоков

	
	Прямой метод
	Косвенный метод

	Достоинства
	Позволяет оценить общие суммы притока и оттока денежных средств предприятия; обратить внимание на статьи, формирующие наибольший приток и отток денежной наличности по трем видам деятельности: текущей, инвестиционной, финансовой [6, с. 26]
	Позволяет установить соответствие между финансовым результатом и собственным оборотным капиталом [6, с. 26]

	Недостатки
	Не дает возможность раскрыть взаимосвязь таких показателей, как финансовый результат и величина изменения денежных потоков компании[6, с. 26] 
	Невозможность расчета чистого денежного потока по балансу при наличии взаимозачетных и бартерных операций [6, с. 26]


Согласно МСФО для оценки денежных потоков помимо прямого и косвенного методов рекомендуется применять ряд коэффициентов. К ним относятся: коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком (Kпокр. I), коэффициент покрытия долга денежными потоками (Kпокр.D), коэффициент достаточности чистого денежного потока (Кдост.), коэффициент ликвидности чистого денежного потока (Кликв), коэффициент рентабельности положительного денежного потока (Крент) [14, с. 44]. 

Коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком производится по следующей формуле:
Kпокр. I = NCFO/I [14, с. 44],
где   Kпокр. I – коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком;
           I – проценты за кредит.
Коэффициент покрытия долга денежными потоками произведем по формуле:

Kпокр.D = NCFO/D [14, с. 45],
где  Kпокр.D -  коэффициент покрытия долга денежными потоками;
       D – величина долга.
Коэффициент достаточности чистого денежного потока рассчитывается по формуле:

Кдост = NCFO/(∆D + div) [25, с. 33],
где Кдост -  коэффициент достаточности чистого денежного потока;

      ∆D – прирост (снижение) долга;

      div – дивиденды.
Коэффициент ликвидности чистого денежного потока вычисляется по следующей формуле:

Кликв = CIFO/COFO [25, с. 33],
где Кликв – коэффициент ликвидности чистого денежного потока.
Коэффициент рентабельности положительного денежного потока рассчитывается по формуле:
Крент = ЧП/ПДП [14, с. 45],
где  ЧП – чистая прибыль отчетного периода;

        ЧДП – положительный денежный поток отчетного периода.
У данных коэффициентов нет нормативов, их значения зависят от отрасли и вида деятельности предприятия.

Также с помощью специальных коэффициентов можно оценить качество отчетности предприятия, выявить «красные флаги» (тревожные сигналы, свидетельствующие о проблемах и финансовых затруднениях организации). Дело в том, что отчетную прибыль можно «раздуть», используя необоснованную переоценку активов и пассивов, а также разнообразные приемы забалансового финансирования. Фальсифицировать же денежные потоки достаточно сложно, а точнее, практически невозможно. Хорошо известно, что многие финансовые мошенничества можно было выявить по отчетности, используя сопоставление прибыли и денежных потоков [25, с. 37].

Для того чтобы измерить долю начислений в выручке, можно измерять изменение чистых операционных активов NOA.
Чистые операционные активы (NOA) определяются как разность оборотных активов, за исключением денежных средств и краткосрочных финансовых вложений, и текущих обязательств, за исключением кредитов. Это практически идентично распространенному ранее понятию минимального рабочего капитала WCR, поэтому далее будем использовать обозначение WCR вместо NOA. Во второй части работы мы произведем расчет показателя WCR, а также оценим качество отчетности ОАО «Маяк».
Следует отметить, что никакие значения коэффициентов не дают однозначного ответа на вопросы, они лишь сигналы возможного неблагополучия. Для точного выявления причин завышения прибыли необходим тщательный анализ денежных потоков, прибылей и убытков и баланса с целью найти ответ на вопрос о причинах появления «красного флага». Окончательный ответ может дать только анализ предприятия с использованием отчетности. Тем не менее, обширный опыт аналитиков показывает, что появление «красного флага» почти всегда свидетельствует о финансовой неустойчивости организации и возможности будущего краха [25, с. 38].

Выводы:

Таким образом, для принятия эффективных управленческих решений, которые связаны с движением денежных средств, руководству предприятия нужна постоянная осведомленность об их состоянии. Для этого необходим систематический анализ и оценка денежных потоков компании.
2 Оценка денежных потоков ОАО «Маяк»

2.1 Организационно-экономическая характеристика ОАО «Маяк»

Открытое акционерное общество «Маяк» (ОАО «Маяк») ведет свою историю с июня 1850 года, когда в городе Пензе купцом второй гильдии П.В. Сергеевым была основана «Сурская писчебумажная фабрика». Строительство фабрики было начато весной 1849 года и уже 14 июня 1850 года на фабрике отливается первая бумага. 

В 1918 году произошла национализация «Пензенской бумажной фабрики», в ноябре 1922 года она получила название «Маяк революции»

Основными событиями двадцатого века для фабрики были: освоение производства обоев в 1988 году, запуск производства – основы для мебельной промышленности в 1988 году, приватизации фабрики в 1992 году и преобразование ее в открытое акционерное общество «Маяк». 

Две тысячи шестой год для предприятия был ознаменован созданием совместно с фирмой «Technocell Dekor Gmbx» (Германия) на базе производства бумаги – основы декоративных облицовочных материалов ОАО «Маяк».

ОАО «Маяк» является юридическим лицом,  действует на основании устава и законодательства Российской Федерации [2]. Предприятие осуществляет все виды внешнеэкономической деятельности. 

Юридический адрес общества: 440007, г. Пенза, ул. Бумажников, 1.

Деятельность  ОАО «Маяк»  осуществляется на основании  Устава открытого акционерного общества, утвержденного решением годового общего собрания акционеров,  и Законодательства Российской Федерации.

Действующая на предприятии учетная политика разработана  в 2-х направлениях:

- для бухгалтерского учета;

- для налогового учета.

В соответствии с учетной политикой ОАО «Маяк» 

- амортизация по амортизируемому имуществу начисляется линейным методом по всем объектам основных средств (кроме земельных участков), стоимость определяется исходя из данных о первоначальной (восстановительной) стоимости основных средств; 

-   метод оценки производственных запасов (сырья, материалов и т.п.) установлен по средней себестоимости;

 - по бухгалтерскому учету предусмотрено создание резерва по сомнительным долгам в размере не более 10% от выручки отчетного периода. Величина резерва определялась для каждого сомнительного долга. Суммы, направленные в резерв, включаются в целях налогообложения в состав прочих расходов.

На сегодняшний день основными видами деятельности компании являются:

- производство бумаги;

- производство товаров народного потребления;

- производство по заказам предприятий и организаций полиграфи​ческой продукции;

- оказание услуг населению и другим промышленным предприятиям.

ОАО «Маяк» специализируется на производстве и реализации таких видов продукции как бумага для гофрирования, картоны для плоских слоев гофрокартона, обойные бумаги, писчая, диаграммная бумаги, бумага-основа внутреннего слоя бумажно-слоистого пластика.  

При изучении предприятия очень важно проанализировать основные показатели его деятельности. Они представлены в таблице 2. 
Таблица 2 - Основные показатели деятельности ОАО «Маяк» за 2014-2016 гг.

	Показатели
	Годы
(тыс. руб.)
	Изменение (+/-)
(тыс. руб.)
	Темп прироста 
(%)

	
	2014
	2015
	2016
	2015/2014
	2016/2015
	2015/2014
	2016/2015

	Выручка
	1955522
	2895378
	3205610
	+ 939856
	+ 310232
	48,06
	10,71

	Себестоимость продаж
	1759644
	2401465
	2518332
	+ 641821
	+ 116867
	36,47
	4,87

	Прибыль (убыток) от продаж
	21959
	289245
	456637
	+ 267286
	+ 167392
	1217,20
	57,87

	Чистая прибыль (убыток)
	44075
	306998
	655613
	+ 262923
	+ 348615
	596,54
	113,56


По данным таблицы можно отметить, что объем реализации продукции предприятия в стоимостном выражении за 2016 г. вырос на 310232 тыс. руб. или на 10,71%. Себестоимость реализации продукции увеличилась на 116867 тыс. руб. или на 4,87%. Прибыль от продаж предприятия увеличилась на 167392 тыс. руб. или на 57,87%. В 2016 г. предприятие получило чистую прибыль от деятельности в размере 655613 тыс. руб., тогда как в 2015 г. предприятие работало менее прибыльно (306998 тыс. руб.).
Таким образом, операционную деятельность ОАО «Маяк» можно охарактеризовать как прибыльную. Доходы предприятия увеличиваются, например, темп роста чистой прибыли в 2015 году составил 596,54% по сравнению с 2014 годом, в 2016 году аналогичный показатель составил 113,56%. Резкое увеличение доходов организации в 2015 году можно связать с ростом курса иностранной валюты. Этот фактор оказал сильное влияние на деятельность компании, так как ее продукция реализуется не только на территории Российской Федерации, но и за ее пределами.
Структура себестоимости компании по экономическим элементам представлена на рисунке 3.
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Рисунок 3 - Структура себестоимости производства бумаги и картона в 2016 г.

В структуре себестоимости предприятия преобладает статья сырье и материалы – 58,5%, цеховые расходы составляют 14,4% от себестоимости, общезаводские расходы – 5,7%, 7,7% - упаковочные расходы, амортизационные отчисления – 1,3%, зарплата основных производственных рабочих составляет всего лишь 2,9%. 
Необходимо отметить, что низкий удельный вес зарплаты основных производственных рабочих в структуре себестоимости является положительным моментом для самой компании, а в частности, для денежного потока. Низкий уровень зарплаты предотвращает отток денежных средств, их отчуждение от компании. Но, с другой стороны, работники получающие невысокую зарплату, недостаточно мотивированы к повышению производительности труда. Возможно, что квалифицированные работники будут искать другое место работы с более высокой заработной платой. Компания в целях сохранения кадров будет вынуждена резко повысить заработную плату. Данный фактор негативно скажется на денежном потоке, отток денежных средств резко увеличится.
Оценка деятельности предприятия также производится по показателям фондоотдачи, фондоемкости, фондовооруженности. Показатели эффективности деятельности ОАО «Маяк» представлены в таблице.

Таблица 3 -  Показатели эффективности деятельности ОАО «Маяк»

	Показатели
	2014 г
	2015 г
	2016 г.
	Изменение (+/-)
	Темп прироста %

	
	
	
	
	2015/2014 
	2016/2015


	 2015/2014
	2016/2015

	Среднегодовая стоимость основных средств (тыс. руб.)
	896630
	850015
	860575
	- 46615
	+ 10560
	- 5,2
	+ 1,24

	Объем производства продукции (выручка – тыс. руб.)
	1955522
	2895378
	3205610
	+ 939856
	+ 310232
	+ 48,06
	+ 10,71

	Среднесписочная численность работников (чел)
	528
	524
	517
	-4
	- 7
	- 0,76
	-1,34

	Фондоотдача (руб.)
	2,18
	3,41
	3,72
	+1,23
	+ 0,31
	+ 56,42
	+ 9,09

	Фондоемкость (руб.)
	0,46
	0,29
	0,27
	-0,17
	-0,02
	- 36,96
	- 6,9

	Фондовооруженность (руб.)
	1698
	1622
	1664
	-76
	+ 42
	-4,48
	+ 2,59


Исходя из данных таблицы, можно сделать вывод о повышении эффективности деятельности компании. Увеличение показателя фондоотдачи вызвано, с одной стороны, увеличением выручки. Также положительным моментом для компании является увеличение фондовооруженности, вызванное, с одной стороны, увеличением среднегодовой стоимости основных средств и, с другой стороны, снижением численности работников.

В соответствии с программой основных мероприятий по развитию ОАО «Маяк»  на 2016 год  основными направлениями работы подразделений и служб предприятия было снижение затрат на производство продукции, совершенствование действующих технологических процессов, освоение новых видов бумаг, выход на  проектную мощность БДМ №2, повышение надежности в работе бумагоделательных машин. Своевременно решались вопросы обеспечения производства сырьем и материалами. Вовлечено во вторичную переработку более 106 тыс. тонн макулатуры.
Продолжалось осуществление мер по обеспечению устойчивой работы действующих объектов инфраструктуры, в том числе очистных сооружений. Выполнена весомая часть мероприятий по энергосбережению, снижению потребления свежей технологической воды.
Освоено производство бумаги и картона с отработкой режимов подготовки массы, отлива бумажного полотна, прессования, сушки, стабилизации качественных характеристик продукции и выходом на проектную мощность БДМ №2 в 6000 тонн в месяц, проведены выработки продукции с использованием пленочного пресса для повышения механической прочности вырабатываемого ассортимента. Деятельность компании постоянно совершенствуется, осуществляется выход на новые производственные мощности, модернизируется оборудование.
2.2 Экспресс-анализ финансового состояния ОАО «Маяк»

Анализ финансового состояния организации является важнейшим условием успешного управления ее финансами. Финансовое состояние предприятия характеризуется совокупностью показателей, которые отражают процесс формирования и использования его финансовых средств [18, с. 338]. В рыночной экономике финансовое состояние предприятия отражает конечные результаты его деятельности, которые интересуют не только работников предприятия, но и его партнёров по экономической деятельности, государственные, финансовые и налоговые органы.
Цель финансового анализа – это оценка информации, которая содержится в отчетности, а также сравнение имеющихся сведений и создание на их базе новой информации, которая послужит основой для принятия тех или иных решений [16, с. 82].

Мы начнем анализ финансового состояния организации с анализа ликвидности баланса. Для проведения анализа ликвидности баланса все активы предприятия группируются в зависимости от степени ликвидности, а пассивы баланса - по степени возрастания сроков погашения обязательств. 

А1 - наиболее ликвидные активы: к ним относятся денежные средства предприятия и краткосрочные финансовые вложения [19, с. 268];

А2 – быстро реализуемые активы: краткосрочная дебиторская задолженность [19, с. 286];
А3 – медленно реализуемые активы: запасы, НДС, долгосрочная дебиторская задолженность, прочие оборотные активы [19, с. 286 ];
А4 – трудно реализуемые активы: внеоборотные активы [19, с. 286];
П1 - наиболее срочные обязательства: кредиторская задолженность [19, с. 286];

П2 – краткосрочные пассивы: краткосрочные кредиты и займы, прочие краткосрочные обязательства [19, с. 286];

П3 - долгосрочные пассивы: долгосрочные кредиты и займы [19, с. 287];
П4 – постоянные пассивы: это статьи раздела «Капитал и резервы» [19, с. 287].
Показатели расчетов по перечисленным группам активов и пассивов балансов за 2014, 2015 и 2016 годы представлены  в таблице 4.
Далее для определения ликвидности баланса необходимо сопоставить итоги приведенных групп по активу и пассиву. Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место следующие соотношения: 

Таблица 4 – Анализ ликвидности бухгалтерского баланса ОАО «Маяк»

	АКТИВ                
	На конец 2014
	На конец 2015
	На конец 2016
	ПАССИВ 
	На конец 2014
	На конец 2015
	На конец 2016
	Платежный излишек или недостаток (+;-)

	А1
	83255
	300252
	234966
	П1
	104762
	187525
	228706
	-21507
	112727
	6260

	А2
	681334
	886501
	889155
	П2
	64068
	69018
	335049
	617266
	817483
	554106

	А3
	175740
	262893
	256063
	П3
	530732
	607700
	501090
	-354992
	-344807
	-245027

	А4
	988900
	951211
	1876575
	П4
	1229667
	1536614
	2191914
	-240767
	-585403
	-315339

	Баланс
	1929229
	2400857
	3256759
	Баланс
	1929229
	2400857
	3256759
	-
	-
	-


А1 ≥ П1; А2 ≥ П2; А3 ≥ П3; А4 ≤  П4.

В 2014 году, данные неравенства имели следующий вид, то есть баланс был ликвиден на 50%: 

А1 < П1; А2 > П2; А3 ˂ П3; А4 < П4.

В 2016 году баланс был ликвиден на 75%. Повышение ликвидности произошло благодаря превышению наиболее ликвидных активов над наиболее срочными обязательствами. 

Таким образом, можно сказать, что на предприятии сумма наиболее ликвидных активов превышает сумму наиболее срочных обязательств, следовательно, оно может в течение короткого времени выплатить срочную задолженность перед кредиторами за счет наиболее ликвидных денежных средств. 

Второе неравенство полностью соответствуют нормативному. Другими словами, наблюдается значительное превышение быстро реализуемых активов над краткосрочными пассивами. Это говорит о том, что погашение задолженности и финансирование текущей деятельности предприятие осуществляет за счет своих активов (дебиторской задолженности), а не за счет кредитов и займов.

Отрицательным моментом является значительное превышение долгосрочных обязательств над медленно реализуемыми активами. Положительным моментом является то, что этот платежный недостаток имеет тенденцию к снижению. 
 Последнее неравенство также соответствует нормативу. Другими словами, собственных средств предприятия достаточно для финансирования труднореализуемых активов.

Проведенный анализ ликвидности баланса является приближенным и не является полным для оценки финансового состояния организации. Более детально отражает финансовое состояние анализ его ликвидности. Показатели ликвидности ОАО «Маяк» представлены в таблице 5.

Таблица 5 – Показатели ликвидности ОАО «Маяк» 

	Показатель
	Формула расчета
	Нормальное ограничение
	На конец 2014
	На конец 2015
	На конец 2016

	Коэффициент абсолютной ликвидности
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	0,2≤ Кабс. л.≤ 0,5
	0,49
	1,17
	0,42

	Коэффициент промежуточной ликвидности
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	0,7 ≤ Кпром. л.≤ 1
	4,53
	4,63
	1,99

	Коэффициент текущей ликвидности
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	1,5≤ Ктек.л. ≤  2,5
	5,57
	5,65
	2,45


По данным таблицы мы можем сделать вывод о том, что показатели ликвидности ОАО «Маяк» в 2016 году резко сократились. Данное изменение вызвано, в первую очередь, привлечением компанией краткосрочного кредита в размере 298500 тыс. руб. В 2014 и 2015 годах компания также привлекала краткосрочный кредит, но его величина составляла 60000 тыс. руб. Также динамику показателей ликвидности мы можем проследить на рисунке 4.
Значение коэффициента абсолютной ликвидности, равное 0,42 показывает, что 42% кредиторской задолженности предприятие может погасить немедленно за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений. Значение коэффициента абсолютной ликвидности для ОАО «Маяк»» в 2016 году находится в пределах норматива, 42% своих наиболее срочных обязательств компания может покрыть за счет наиболее ликвидных активов. 

Значение коэффициента промежуточной ликвидности в 2016 году свидетельствует о том, что предприятие может погасить текущие обязательства, если положение станет действительно критическим. У компании улучшается платежеспособность, ускоряется оборачиваемость собственных средств, вложенных в запасы.
Коэффициент текущей ликвидности в 2016 году был равен 2,45. Его значение показывает, что у предприятия достаточно средств, которые могут быть использованы им для погашения своих краткосрочных обязательств.
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Рисунок 4 - Динамика коэффициентов ликвидности ОАО «Маяк»

Можно отметить, что высокие значения коэффициентов ликвидности свидетельствуют о стабильности денежного потока от операционной деятельности организации. Но поддержание стабильности обеспечивается не стратегическими факторами, а за счет низкого уровня заработной платы, колебаний валютного курса. Неблагоприятные колебания валютного курса, большие процентные выплаты по долгосрочному кредиту в валюте могут негативно сказаться на денежном потоке организации. Прогнозировать денежный поток в данном случае достаточно сложно. 

Далее мы проанализируем динамику показателей деловой активности ОАО «Маяк». Она представлена в таблице 6.

Таблица 6 - Показатели деловой активности ОАО «Маяк»  в 2014-2016 гг.

	Показатель
	Анализируемые периоды
	Изменение (+/-)
	Темп прироста, %

	
	2014 г.
	2015 г.
	2016 г.
	2015/2014
	2016/2015
	2015/2014
	2016/2015

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 
	2,96
	3,69
	3,61
	+0,73
	-0,08
	+ 24,85
	-2,24

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	12,76
	16,43
	12,10
	+ 3,67


	- 4,33

	+ 28,79

	- 26,36


	Коэффициент оборачиваемости запасов
	10,38
	11,11
	9,86
	+0,73
	-1,25
	+ 7,07
	- 11,21

	Период оборота дебиторской задолженности
	121,69
	97,47
	99,71
	-24,22
	+2,24
	-19,91
	+ 2,29

	Период оборота кредиторской задолженности
	28,22
	21,91
	29,75
	+ 6,31
	+ 7,84
	- 22,35
	+ 35,8

	Период оборота запасов
	34,69
	32,40
	36,50
	- 2,29
	+ 4,1
	- 6,61
	+ 12,63

	Длительность финансового цикла
	128,27
	107,96
	106,45
	- 20,21
	- 1,51
	-15,77
	-1,40


Анализируя таблицу, можно сделать следующие выводы: период оборота дебиторской задолженности превышает период оборота кредиторской задолженности в 3 раза. Быстро расплачиваясь со своими кредиторами, компания достаточно долго ждет возврата денег от своих дебиторов. Соответственно, отток денежных средств превышает их приток. Это обстоятельство оказывает отрицательное влияние на величину денежного потока.

Далее оценим показатели финансовой устойчивости ОАО «Маяк» и проанализируем их динамику в таблице 7. 

Таблица 7 - Показатели финансовой устойчивости ОАО «Маяк» в 2014-2016 гг.

	Показатель
	Анализируемые периоды
	Изменение (+/-)
	Темп прироста, %

	
	2014 г.
	2015 г.
	2016 г.
	2015/2014
	2016/2015
	2015/2014
	2016/2015

	Коэффициент автономии
	0,63
	0,64
	0,67
	+0,01
	+0,03
	+1,58
	+5,16

	Коэффициент финансовой устойчивости
	0,91
	0,89
	0,83
	-0,02
	-0,06
	-2,11
	-7,42

	Плечо финансового рычага
	0,57
	0,56
	0,49
	-0,01
	-0,07
	-1,14
	-13,62


По данным таблицы можно отметить, что анализируемое предприятие обладает достаточным уровнем финансовой устойчивости. За счет собственного капитала финансируется 67% активов организации. Значение коэффициента финансовой устойчивости, равное 0,83, свидетельствует о финансовой независимости компании, ее платежеспособности в долгосрочной перспективе. Также изменение коэффициентов финансовой устойчивости мы можем проследить на рисунке 5.
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Рисунок 5 - Динамика коэффициентов финансовой устойчивости ОАО «Маяк»

Эффективность деятельности предприятия оценивается с помощью показателей рентабельности, динамика которых представлена в таблице 8.

Таблица 8 – Динамика показателей рентабельности ОАО «Маяк» в 2014-2016 гг.

	Показатель
	Анализируемые периоды
	Изменение (+/-)
	Темп роста, %

	
	2014 г.
	2015 г.
	2016 г.
	2015/2014
	2016/2015
	2015/2014
	2016/2015

	Рентабельность продаж, %
	1,12
	9,99
	14,24
	+8,87
	+4,25
	+789,63
	+42,59

	Рентабельность активов, %
	2,22
	14,18
	23,18
	+11,96
	+9
	+538,11
	+63,45

	Рентабельность собственного капитала, %
	3,65
	22,20
	35,17
	+18,55
	+12,97
	+508,16
	+58,44


Показатели рентабельности ОАО «Маяк» имеют устойчивую тенденцию к увеличению. Например, предприятие получает 14 рублей прибыли от продаж с каждого рубля проданной продукции. Рентабельность собственного капитала составляет 35,17. Данный показатель является наиболее важным для акционеров компании. Применительно к ОАО «Маяк» собственники получают 35 рублей прибыли на рубль вложенных средств, что является достаточно хорошим показателем деятельности компании. Динамику коэффициентов рентабельности также можно проследить на рисунке 6.
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Рисунок 6 - Динамика коэффициентов рентабельности ОАО «Маяк»

В заключение следует сделать вывод об общем финансовом состоянии ОАО «Маяк». 

Анализируемая компания платежеспособна, обладает достаточным уровнем ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности. Организация в состоянии расплатиться со своими краткосрочными обязательствами, своевременно рассчитывается со своими кредиторами, (период оборота кредиторской задолженности составляет месяц). Но отрицательным моментом для анализируемой компании является значительное превышение периода оборота дебиторской задолженности над периодом оборота кредиторской задолженности. Это означает отвлечение средств из хозяйственного оборота. Существует риск того, что компания в дальнейшем должна будет привлекать дорогостоящие кредиты банков для обеспечения текущей производственно-хозяйственной деятельности.

Компания финансирует свою деятельность в основном за счет собственных источников (коэффициент автономии 0,67), соответственно, у нее устойчивое финансовое положение.

ОАО «Маяк» работает эффективно и прибыльно, что подтверждают значения показателей рентабельности. Нормативных значений для показателей рентабельности нет, но мы наблюдаем увеличение данных показателей в динамике (по показателям рентабельности активов и рентабельности собственного капитала темпы прироста превышают 50%). Это означает, что компания развивается, работает прибыльно.

Анализируя таблицу, можно сказать, что показатели финансового состояния предприятия в 2016 году снизились. В 2015 году произошел «резкий скачок» всех показателей, а в 2016 году они начали снижаться. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности в 2015 году снизился на 0,08 пункта, это было вызвано тем, что выручка увеличилась более быстрыми темпами (11%), чем дебиторская задолженность (0,3%). Исходя из значений коэффициента оборачиваемости кредиторской задолженности, можно сказать об улучшении платежной дисциплины предприятия в отношениях с поставщиками, бюджетом, внебюджетными фондами, персоналом предприятия, прочими кредиторами. На анализируемом предприятии наблюдается ситуация, когда коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности значительно больше коэффициента оборачиваемости дебиторской задолженности, что является неблагоприятной тенденцией. Коэффициент оборачиваемости запасов в 2016 году снизился на 1,25 пункта, что вызвано, с одной стороны, увеличением величины себестоимости в 2016 году на 116867 тыс. руб. (4,9%) и, с другой стороны, снижением величины запасов на 8937 тыс. руб. (3,4%). 

Коэффициент автономии в 2016 году увеличился на 0,03 пункта по сравнению с 2015 годом. Данное изменение было вызвано значительным ростом величины собственного капитала предприятия, а именно на 655300 тыс. руб. (42,6%). Увеличение собственного капитала было вызвано увеличением величины нераспределенной прибыли на 655841 тыс. руб. (43,2%).

Коэффициент финансовой устойчивости снизился на 0,06 пункта, но все же его значение остается в пределах допустимых значений. Значение коэффициента, равное 0,83 свидетельствует о финансовой независимости компании, а также о его платежеспособности в долгосрочной перспективе.

2.3 Оценка движения денежных потоков ОАО «Маяк» косвенным методом

В данной работе мы произведем расчет денежного потока косвенным методом по методике доктора экономических наук В.Г. Когденко. 

Согласно данной методике для расчета денежного потока используются следующие формулы:
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 - ∆З - ∆ДЗ + (∆Кн- [image: image17.png]


) + ∆КЗ [21, с. 145],

где ДПтек– денежный поток по текущей деятельности;
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 – чистая прибыль отчетного года;
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 – амортизация отчетного года;

      ∆З – прирост запасов и НДС по приобретенным ценностям;

      ∆ДЗ – прирост дебиторской задолженности;

     (∆Кн- [image: image23.png]


) – прирост накопленного капитала (нераспределенная прибыль и резервный капитал) за вычетом прибыли отчетного года, разность характеризует использование прибыли в отчетном году;

     ∆КЗ – прирост кредиторской задолженности.

Инвестиционная деятельность отражается в балансе через прирост внеоборотных активов, а также прирост краткосрочных финансовых вложений. Денежный поток по инвестиционной деятельности рассчитывается по следующей формуле:

ДПинв= - (∆ВА + [image: image25.png]AST™



) - ∆КФВ [21, с. 145],

где ДПинв – денежный поток по инвестиционной деятельности;
      ∆ВА – прирост внеоборотных активов;

      ∆КФВ – прирост краткосрочных финансовых вложений.

Финансовая деятельность отражается в балансе через приросты статей пассива: уставного капитала (за вычетом собственных акций, выкупленных у акционеров), добавочного капитала, долгосрочных обязательств, краткосрочных кредитов и займов. Денежный поток по финансовой деятельности рассчитывается по формуле:

ДПфин= ∆Кинв+ ∆ОД + ∆ОКД [21, с.145] ,

где ДПфинн – денежный поток по финансовой деятельнсти;
      ∆Кинв– прирост инвестированного собственного капитала (уставный капитал за вычетом выкупленных акций и добавочный капитал);

      ∆ОД – прирост долгосрочных обязательств;

      ∆ОКД – прирост краткосрочных кредитов и займов.

Далее мы произведем расчет денежного потока ОАО «Маяк» косвенных методом (табл. 9).

Таблица 9 - Расчет денежного потока ОАО «Маяк» косвенным методом
	Показатель
	Период
	Изменение

	
	2014 г
	2015 г
	2016 г
	2015/2014
	2016/2015

	Чистая прибыль
	44075
	306998
	655613
	+262923
	+348615

	Амортизация
	42200
	56035
	7881
	+13835
	-48154

	Изменение запасов
	3961
	87424
	-7241
	+83463
	-94665

	Изменение дебиторской задолженности
	40604
	205167
	2654
	+164563
	-202513

	Изменение кредиторской задолженности
	-66306
	82763
	41181
	+149069
	-41582

	Прирост накопленного капитала
	2723
	56
	228
	-2667
	+172

	Денежный поток по операционной деятельности
	-21873
	153261
	709490
	+175134
	+556229

	Прирост внеоборотных активов
	-150811
	-37689
	925364
	+113122
	+963053

	Амортизация
	42200
	56035
	7881
	+13835
	-48154

	Прирост краткосрочных финансовых вложений
	-14070
	212473
	-123880
	+226543
	-336353

	Денежный поток по инвестиционной деятельности
	122681
	-230819
	-809365
	-353500
	-578546

	Прирост инвестированного собственного капитала 
	-2773
	-107
	-541
	+2666
	-434

	Прирост долгосрочных обязательств
	69680
	76238
	-107796
	+6558
	-184034

	Прирост краткосрочных кредитов и займов
	-156196
	4950
	266031
	+161146
	+261081

	Денежный поток по финансовой 

деятельности 
	-89289
	81081
	157694
	170370
	76613

	Чистый денежный поток
	11519
	3523
	57819
	-7996
	54296


Из таблицы мы видим, что величина чистого денежного потока ОАО «Маяк» нестабильна. Например, в 2014 году чистый денежный поток был равен 11519 тыс. руб., в 2015 году этот показатель резко уменьшился на 7996 тыс. руб. или на 226,97%. и стал равен 3523 тыс. руб. Но уже в 2016 году величина чистого денежного потока стала равна 57819 тыс. руб., увеличившись по сравнению с прошлым годом на 54296 тыс. руб. или на 1541,19%. 
Теперь проанализируем, что же могло повлиять на такое «поведение» чистого денежного потока. Для этого рассмотрим изменение каждой из статей, которые могли в частности повлиять на величину денежного потока по операционной, инвестиционной, финансовой деятельности, а в общем, на величину чистого денежного потока. Данная таблица представлена в приложении.
В 2014 году величина денежного потока по операционной деятельности была отрицательной. Это стало следствием того, что организация нарастила дебиторскую задолженность на 40604 тыс. руб. (6,34%) по сравнению с прошлым годом и погасила кредиторскую задолженность на 66306 тыс. руб. Величина запасов и НДС по приобретенным материальным ценностям в организации выросла на 3961 тыс. руб. (2,34%).В итоге, отток денежных средств имел величину, равную 110871тыс. руб.  (3961тыс. руб. + 40604тыс. руб. + 66306 тыс. руб.) тыс. руб. Приток денежных средств, состоящий из чистой прибыли, амортизации и накопленного капитала,в 2014 году был равен 88998 тыс. руб. (44075тыс. руб.  + 42200тыс. руб.  + 2723тыс. руб.).Таким образом, оттоки превысили притоки на 21873 тыс. руб. (110871 тыс. руб. - 88998 тыс. руб.).
В 2015 году мы наблюдаем обратную ситуацию: по операционной деятельности притоки превысили оттоки на 153261 тыс. руб. В первую очередь, этому способствовало увеличение чистой прибыли почти в 7 раз, а также рост величины кредиторской задолженности на 82763 тыс. руб. (79%).

Так как предприятие работает с зарубежными покупателями, то, соответственно, получает выручку в иностранной валюте. Поэтому значительное увеличение чистой прибыли  в 2015 году можно объяснить  резким ростом курса иностранной валюты.

Оттоки в 2015 году также были значительны, например, дебиторская задолженность увеличилась на 205167 тыс. руб. (30,11%), а запасы – на 87424 тыс. руб.(50,49 %).Таким образом, оттоки были равны 292591 тыс. руб., а притоки – 445852 тыс. руб. Превышение притоков над оттоками составило 153261 тыс. руб.

В 2016 году наблюдается двукратное увеличение чистой прибыли по сравнению с 2015 годом. Но вместе с этим величина амортизационных отчислений уменьшается в 7 раз. Величина запасов в 2016 году сократилась на 7241 тыс. руб. (2,78%), величина кредиторской задолженности увеличилась на 41181 тыс. руб. (21,96%), данные изменения способствовали увеличению притока денежных средств на предприятии. Притоки денежных средств в 2016 году составили 712144 тыс. руб.  (655613 тыс. руб.+ 7881 тыс. руб. + 7241тыс. руб. + 4118 тыс. руб. + 228 тыс. руб.), а оттоки всего лишь 2654 тыс. руб. (они были связаны с приростом дебиторской задолженности). Таким образом, денежный поток по операционной деятельности был равен 709490 тыс. руб.

Если говорить  о денежном потоке по инвестиционной деятельности, то во всех периодах, за исключением 2014 года, он имеет отрицательную величину. 

В 2014 году произошло уменьшение величины внеоборотных активов на 150811 тыс. руб. (13,23%), и краткосрочных финансовых вложений на 14070 тыс. руб. (17,57%),что способствовало притоку денежных средств на 122681 тыс. руб.

В 2015 году также наблюдается уменьшение внеоборотных активов на 37689 тыс. руб. (3,81%). Но в то же время мы видим увеличение величины краткосрочных финансовых вложений на 212473 тыс. руб. (321,78%). Отток денежных средств значительно превысил приток, что не могло отразиться на денежном потоке. В 2015 году он имел отрицательную величину, равную  - 230819 тыс. руб. (37689 тыс. руб. - 56035 тыс. руб. - 212473 тыс. руб.).

В 2016 году мы также наблюдаем отрицательную величину денежного потока. Данная ситуация была связана с увеличением внеоборотных активов на 925364 тыс. руб. (97,28%).В свою очередь резкое увеличение внеоборотных активов было связано с ростом величины долгосрочных финансовых вложений на 916798 тыс. руб. (189,97%). Возможно, рост долгосрочных финансовых вложений связан с вложением средств в другую компанию. ОАО «Маяк» поддерживает деловые отношения с немецкой фирмой «Техноцелл Декор ГбмХ». Поэтому не исключено партнерство с иностранным инвестором, которое создается с помощью складочного капитала. Также мы наблюдаем уменьшение величины краткосрочных финансовых вложений на 123880 тыс. руб. (44,48%). Можно предположить, что компания быстро решила реализовать купленные ценные бумаги или денежные средства на депозитах, вложив их в более прибыльный и перспективный проект.

В 2014 году компания погасила большую часть краткосрочных кредитов и займов, их величина уменьшилась на 156196 тыс. руб. (70,91%) по сравнению с 2013 годом. В то же время на предприятии произошло увеличение долгосрочных обязательств на 69680 тыс. руб. (15,25%). То есть, мы наблюдаем реструктуризацию задолженности. Организация привлекает долгосрочный кредит, для того чтобы погасить краткосрочные кредиты и займы. Отток денежных средств превысил приток на 89289 тыс. руб.

В 2015 году происходит одновременный рост долгосрочных и краткосрочных обязательств. Долгосрочные обязательства увеличились на 76238 тыс. руб. (14,47%), краткосрочные кредиты и займы увеличились на 4950 тыс. руб. (7,73%).Это способствовало притоку денежных средств на предприятии, денежный поток принял положительное значение.

На денежный поток по финансовой деятельности в 2016 году снова повлияла реструктуризация задолженности. Чтобы погасить долгосрочные обязательства, предприятие привлекает краткосрочный кредит в другом банке. Тем самым, мы наблюдаем снижение величины долгосрочных обязательств на 107796 тыс. руб. (17,88%), и в то же время увеличение краткосрочных кредитов и займов на 266031 тыс. руб. (385,45%).

Более наглядно динамика денежного потока ОАО «Маяк» представлена на рисунке 7.
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Рисунок 7 – Динамика притоков и оттоков ОАО «Маяк», тыс.руб.
Нужно отметить, что согласно российским стандартам бухгалтерского учета оценка денежных потоков и составление отчета о движении денежных средств базируются на применении прямого метода. Компании применяют косвенный метод оценки денежных потоков в целях принятия управленческих решений по поводу грамотного управления ими. При оценке денежных потоков косвенным и прямым методами можно столкнуться с проблемой несовпадения конечных результатов расчетов. Эти несовпадения вполне объяснимы: прямой метод расчета денежных потоков основан на идентификации всех операций по счетам предприятия, косвенный же метод оценки денежных потоков базируется на корректировке прибыли на результаты операций, влияющих на величину прибыли, но не затрагивающих счетов организации [30, c. 45]. Применительно к анализируемому предприятию мы покажем результаты проведения прямого метода анализа денежных потоков, который представлен на рисунках 8, 9, 10.
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Рисунок 8 Оценка денежного потока в 2014 году (прямой метод)
В 2014 году чистый денежный поток был равен 11 271 тыс. руб. В основном, он был сформирован за счет операционной деятельности, притоки и оттоки по которой, соответственно, были равны 2001302 тыс. руб. и 1913225 тыс. руб. По инвестиционной деятельности приток был равен 213035 тыс. руб., а отток 129791 тыс. руб. По финансовой деятельности притоки почти в 14 раз превышали оттоки и были равны 70000 руб.
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Рисунок 9 - Оценка денежного потока в 2015 году (прямой метод)
В 2015 году притоки по операционной деятельности были равны 2843328 тыс. руб., а оттоки 2678523 тыс. руб. В свою очередь, притоки основном формируются за счет денежных средств, поступающих от продажи продукции, товаров, работ, услуг, а оттоки – за счет платежей поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги. По инвестиционной деятельности оттоки в 2,5 раза превысили притоки. По финансовой деятельности в 2015 году притоков у компании не было, а оттоки в 50 тыс. руб. были связаны с уплатой дивидендов.
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Рисунок 10 - Оценка денежного потока в 2016 году (прямой метод)
Как видно из рисунка, в большей степени на величину чистого денежного потока влияет операционная деятельность, на нее приходится большая часть притоков и оттоков (3213342 тыс. руб. и 2835888 тыс. руб. соответственно). Далее следует инвестиционная деятельность, притоки и оттоки по которой соответственно равны 256789 тыс. руб. и 813718 тыс. руб. Необходимо отметить, что по инвестиционной деятельности оттоки в 3 раза превышают притоки. Такая величина оттока объясняется приобретением компанией долговых ценных бумаг на 765950 тыс. руб. В 2016 году притоки по финансовой деятельности составили 238500 тыс. руб., а оттоки 274 тыс. руб. Оттоки по финансовой деятельности были связаны с уплатой организацией дивидендов. Таким образом, в совокупности притоки и оттоки по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности дали приток, равный 58751 тыс. руб.

Для оценки равномерности и синхронизации денежных потоков рассчитывают коэффициент вариации денежного потока. Данный показатель позволяет определить уровень колеблемости объемов различных денежных потоков во времени, если показатели среднего их объема различаются между собой. Расчет коэффициента вариации денежного потока осуществляется по следующей формуле:
CV= [image: image28.png]


 [7, с. 68], 

где CV – коэффициент вариации денежного потока;

       σ – среднеквадратическое (стандартное) отклонение денежного потока;

      [image: image30.png]CF



 -  среднее значение денежного потока по интервалам рассматриваемого общего периода времени.
В свою очередь, среднеквадратическое отклонение денежного потока рассчитывается по следующей формуле:
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 [7, с. 68] ,

где СFi - конкретное значение объема денежного потока в каждом интервале рассматриваемого общего периода времени;
       n –число наблюдений.

Коэффициент вариации не должен превышать 33%. 
Произведем расчет коэффициента вариации денежного потока.
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Значение коэффициента вариации, равное 121%, свидетельствует об очень сильных колебаниях денежного потока, его неустойчивости, вариативности, трудности прогнозирования в данных условиях.

Подводя итог анализу, можно отметить, что денежный поток, в основном, формируется за счет операционной деятельности. Все остальные изменения связаны с реструктуризацией краткосрочной задолженности в долгосрочную и наоборот. 

Таким образом, можно сделать следующие выводы относительно анализа денежных потоков в ОАО «Маяк»:

- так как организация получает экспортную выручку, то на величину денежного потока очень сильное влияние оказывает курс валют. Снижение курса иностранной валюты приводит к уменьшению величины денежного потока и наоборот;

- операционная деятельность развивается за счет зарубежных контрактов;

-  предприятие прибегает к реструктуризации задолженности;

- анализируемая организация проводит нетипичные операции с краткосрочными финансовыми вложениями (покупка ценных бумаг, валюты).

  2.4  Относительные показатели оценки качества денежного потока организации 

Согласно международным стандартам финансовой отчетности, в дополнение к косвенному и прямому методам анализа денежных потоков применяется коэффициентный. В рамках коэффициентного анализа денежных потоков рассчитывают следующие коэффициенты: коэффициент покрытия процентов операционной прибылью; коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком; коэффициент покрытия долга операционной прибылью; коэффициент покрытия долга денежными потоками; коэффициент достаточности чистого денежного потока; коэффициент ликвидности чистого денежного потока, коэффициент рентабельности положительного денежного потока.

Таблица 10 – Относительные показатели оценки качества денежного потока
	Показатель
	Формула расчета
	Пример расчета (2014 г.)

	Коэффициент покрытия процентов операционной прибылью
	К1= [image: image41.png]il



, где

EBIT–прибыль до уплаты налогов и процентов;

I – проценты за кредит.

EBIT = OP + OI – OE, где

OP – операционная прибыль;

OI – прочие доходы;

OE – прочие расходы.


	EBIT = 21959 + 309876 – 469902 = - 138067 (тыс. руб.)

К1= [image: image43.png]s



 = - 25,5

	Коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком
	К2= [image: image45.png]Ner



, где

NCFO– чистый денежный поток по операционной деятельности.
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  = - 4,04

	Коэффициент покрытия долга операционной прибылью
	К3 =[image: image49.png]il



, где

D–величина долга.
	К3 = [image: image51.png]o= 02
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	Коэффициент покрытия долга денежными потоками
	К4= [image: image53.png]Ner
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 = -0,03

	Коэффициент достаточности чистого денежного потока
	К5 = [image: image57.png]NEFo
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 , где

ΔD – прирост/снижение величины долга;

div – дивиденды.
	К5 = [image: image59.png]_. 21873 0,14
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	Коэффициент ликвидности чистого денежного потока
	К6= [image: image61.png]ciro
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, где

CIFO – притоки по операционной деятельности;

COFO – оттоки по операционной деятельности.
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	Коэффициент рентабельности положительного денежного потока
	К7= [image: image65.png]SHE



, где

ЧП – чистая прибыль отчетного периода;

ЧДП – чистый денежный поток.
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Далее в таблице будут приведены показатели коэффициентного анализа денежных потоков за 2014-2016 годы.
Вычисленные коэффициенты не имеют  нормативных значений, поэтому их анализ следует проводить в динамике.
Таблица 11 –Динамика относительных коэффициентов анализа денежных потоков
	Показатель
	Значение
	Изменение (+/-)
	Темп прироста (%)

	
	2014 г
	2015 г
	2016 г
	2015/2014
	2016/2015
	2015/2014
	2016/2015

	Коэффициент покрытия процентов операционной прибылью
	-25,5
	54,98
	17,33
	80,48
	-37,65
	-
	-68,48

	Коэффициент покрытия процентов чистым денежным потоком
	-4,04
	30,96
	24,64
	35,0
	-6,32
	-
	-20,41

	Коэффициент покрытия долга операционной прибылью
	-0,2
	0,31
	0,47
	0,51
	0,16
	-
	51,61

	Коэффициент покрытия долга денежными потоками
	-0,03
	0,18
	0,67
	0,21
	0,49
	-
	272,22

	Коэффициент достаточности чистого денежного потока
	0,14
	0,93
	3,53
	0,79
	2,6
	564,29
	279,57

	Коэффициент ликвидности чистого денежного потока
	0,8
	1,52
	268,33
	0,72
	266,81
	90
	17553,29

	Коэффициент рентабельности положительного денежного потока
	3,83
	87,14
	11,34
	+ 83,31
	-75,8
	2175,20
	-86,99


По коэффициенту покрытия процентов операционной прибылью наблюдается положительная динамика. В 2014 году коэффициент имел отрицательное значение из-за отрицательной величины EBIT. Но уже в 2015 году мы наблюдаем резкое увеличение данного показателя на 80,48 пункта. Это было связано с увеличением EBITна 410197 тыс. руб. и с уменьшением величины процентов к уплате на 465 тыс. руб. (8,59%). В 2016 году данный коэффициент снижается на 37,65 пункта (68,48%) и становится равным 17,33. Данная ситуация связана с резким увеличением процентов к уплате на 23845 тыс. руб. (481,72%). Несмотря на снижение коэффициента, его значение свидетельствует о том, что операционная прибыль организации в 17 раз превышает проценты к уплате.

Не менее интересным является показатель покрытия процентов чистым денежным потоком. Мы также наблюдаем увеличение данного показателя в 2015 году, что связано с увеличением чистого денежного потока по операционной деятельности на 175134 тыс. руб., а также с уменьшением величины процентов к уплате на 465 тыс. руб. (8,59%). В 2016 году значение коэффициента снижается на 6,32 пункта (20,41%) и становится равным 24,64, что свидетельствует о том, что денежный поток по операционной деятельности в 24 раза превышает проценты к уплате. Снижение коэффициента произошло из-за роста величины процентов к уплате.

Противоположная тенденция наблюдается у коэффициента покрытия долга операционной прибылью, а также у коэффициента покрытия долга денежными потоками – они растут. Например, в 2016 году 47% долга компания могла погасить за счет операционной прибыли. Денежный поток по операционной деятельности составлял 67% от суммы всех долгов.

Коэффициент достаточности чистого денежного потока показывает, достаточно ли у компании денежных средств для выплаты кредитов и займов, а также дивидендов акционерам. Мы видим, что в динамике данный показатель увеличивается. Например, в 2015 году показатель увеличился на 0,79 пункта (548,34%), в 2016 году – на 2,6 пункта (279,63%).

Коэффициент ликвидности денежного потока показывает, какую часть оттоков по операционной деятельности организация сможет покрыть притоками по операционной деятельности. На протяжении анализируемых периодов данный показатель увеличивался высокими темпами. Например, в 2016 году данный коэффициент был равен 268,33 пункта, увеличившись на 266,81 пункта (17553,29%) по сравнению с 2015 годом. Это стало следствием того, что в 2016 году притоки превысили оттоки в 268 раз.

Коэффициент рентабельности положительного денежного потока в 2016 году был равен 11,34 пункта, по сравнению с 2015 годом он уменьшился на 75,8 пункта (86,99%). Данная ситуация объясняется значительным ростом чистого денежного потока в 2016 году – он увеличился на 54296 тыс. руб.(1541,19%).
При расчете большинства коэффициентов использовался показатель операционной прибыли (EBIT). Но в то же время следует учитывать, что на нее оказывают существенное влияние неденежные доходы и расходы.Наиболее существенный неденежный расход – амортизация
Интересен факт, что с помощью сопоставления прибыли и денежных потоков можно оценить качество отчетности. Данную оценку проводят с помощью анализа чистых операционных активов (NOA). Данный показатель определяется как разность оборотных активов, за исключением денежных средств и краткосрочных финансовых вложений, и текущих обязательств, за исключением кредитов. Изменение чистых операционных активов вычисляется по формуле:
ΔNOA = NOAкон – NOAнач [31, c. 59], 
где ΔNOA–изменение чистых операционных активов;

                 NOAнач- чистые операционные активы на начало периода;

                 NOAкон- чистые операционные активы на конец периода.

В свою очередь, средняя величина чистых операционных активов определяется по формуле:

NOAср = 0,5 (NOAкон + NOAнач) [31, с. 59], 
где NOAср– средняя величина чистых операционных активов.

Зная изменение чистых операционных активов и среднюю величину чистых операционных активов, можно вычислить коэффициент, отражающий темп роста инвестиций в оборотные активы:

КNOA= [image: image69.png]ANOA
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 [31, с. 59], 
где КNOA– коэффициент, отражающий темп роста инвестиций в оборотные активы.

Вычислим коэффициенты, отражающие качество отчетности. Результаты расчетов представлены 12.

Таблица 12 – Показатели качества отчетности ОАО «Маяк»
	Показатель
	Период
	Пример расчета (2014 г)

	
	2014 г
	2015 г
	2016 г
	

	Чистые операционные активы на начало периода (NOAнач)
	637706
	748326
	957153
	NOAнач= (897968- 5455-  80100)-

- (394971-220264) =  637706 (тыс. руб.)

	Чистые операционные активы на конец периода (NOAкон)
	748326
	957153
	910610
	(940329 –17225 – 66030) - (172816-

-64068) = 748326 ( тыс. руб.)

	Изменение чистых операционных активов (ΔNOA)
	110620
	208827
	-46543
	ΔNOA = 748326 – 637706 = 110620 (тыс. руб.)

	Средняя величина чистых операционных активов (NOAср)
	693016
	852739,5
	933881,5
	NOAср = 0,5 (748326 + 637706) = =693016 (тыс. руб.)

	КNOA
	0,16
	0,24
	-0,05
	КNOA = [image: image71.png]


 = 0,16

	Темп роста выручки (КВР)
	1,44
	1,48
	1,11
	КВР = [image: image73.png]


 = 1,44


Считается, что если темп роста инвестиций в оборотные активы (КNOA) выше темпа роста выручки, то это можно рассматривать как признак низкого качества отчетности. В данном случае темп роста инвестиций в оборотные активы не превышает темпов роста выручки, значит, отчетность обладает высоким качеством.
Таким образом, мы можем сделать следующие выводы относительно анализа денежных потоков ОАО «Маяк» и дать рекомендации по их стабилизации и повышению устойчивости:

1.  Денежный поток компании очень вариативен, изменчив, что делает затруднительным его прогнозирование.  Можно выделить некоторые причины «провалов» денежного потока:

– рост курса иностранной валюты;

– нетипичные операции компании с ценными бумагами, валютой;

– реструктуризация задолженности.

Поэтому с точки зрения финансовой стратегии предприятию необходимо принять меры по стабилизации денежного потока: контролировать нетипичные операции с ценными бумагами; взвешенно подходить к займам в иностранной валюте.

2. Валютный кредит нанес достаточно серьезный ущерб компании в результате роста курса иностранной валюты. Возможно, имеет смысл взять кредит в рублях и погасить этими средствами валютный кредит. Также возможно взять кредит в другой иностранной валюте;
3. Организации необходимо выравнивать долговую политику. Нужно добиться сбалансированности платежей по дебиторской и кредиторской задолженности;
4. ОАО «Маяк» привлекает валютные кредиты, работает с иностранными инвесторами, производит продукцию на экспорт, поэтому ему рекомендуется составлять отчетность по МСФО. Также для повышения точности коэффициентного  анализа требуется трансформация отчетности с РСБУ на МСФО;
5. Предприятие сильно подвержено внешним макроэкономическим факторам. То есть оно зависит от валютного курсообразования, процентных ставок, политической ситуации. Для стабилизации денежного потока необходима диверсификация операционной деятельности (продуктовая, региональная). 

Выводы:
Заключение
Денежные потоки играют одну из главных ролей в управлении организацией. Они распространяются по всем бизнес-процессам внутри фирмы, обеспечивая все ее подразделения необходимыми для осуществления хозяйственной деятельности ресурсами. Очевидно, что даже незначительные нарушения в этом процессе неизбежно влекут за собой значительные проблемы.

Оптимальный объем денежных средств, оптимизация денежных потоков, их сбалансированность входят в число наиболее важных задач финансового менеджера. Поэтому для финансиста важно уметь оценить денежный поток фирмы и суметь его спрогнозировать.

В конечном итоге совокупный эффект от движения денежных средств проявляется в виде роста стоимости фирмы, обеспечиваемый только при условии превышения их поступлений над выплатами, причем в объемах, достаточных для удовлетворения целей и требований инвесторов.

В первой главе выпускной квалификационной работы приведена эволюция взглядов на экономическую категорию «денежный поток», определена сущность денежных потоков, рассмотрена их классификация, проанализированы основные методы оценки и движения денежных потоков.

Во второй главе проведен анализ движения денежных потоков ОАО «Маяк». В ходе выпускной квалификационной работы рассмотрена общая характеристика организации, осуществлен экспресс-анализ ее финансового состояния, проведена оценка денежных потоков ОАО «Маяк», выявлены изменения в соотношении объемов притоков и оттоков во времени и причины, которые могли вызвать данные изменения.

Финансовый анализ деятельности предприятия показал, что оно обладает достаточным уровнем ликвидности. Коэффициенты абсолютной, промежуточной текущей ликвидности находятся в пределах нормативных значений. Значение коэффициента автономии, равное 0,67 говорит о том, что компания финансирует свою деятельность преимущественно за счет собственных средств, только 33% активов формируется за счет заемного капитала. Высокие значения коэффициентов рентабельности говорят об эффективной деятельности организации. Например, в 2016 году рентабельность собственного капитала была равна 35,17%. Это значит, что компания имеет 35 рублей прибыли с одного рубля собственных средств.

Анализ движения денежных средств ОАО «Маяк»  косвенным методом показал, что наибольшее влияние на формирование денежного потока оказывает операционная (текущая) деятельность. В 2016 году приток по основной деятельности был равен 712144 тыс. руб., а отток – 2654 тыс. руб. Не стоит оставлять без внимания инвестиционную деятельность компании, по которой оттоки денежных средств превышают притоки. В 2015 году значительный отток денежных средств был связан с ростом величины краткосрочных финансовых вложений на 212473 тыс. руб., а в 2016 году – с увеличением внеоборотных активов на 925364 тыс. руб. Что касается денежного потока по финансовой деятельности, то на него большое влияние оказывает реструктуризация краткосрочной задолженности в долгосрочную и наоборот.

Превышение притока по операционной деятельности над оттоком является положительным моментом для предприятия и свидетельствует о расширении масштабов его деятельности.

В 2016 году денежный поток по инвестиционной деятельности характеризовался превышением притока над оттоком, что было связано с приростом внеоборотных активов. Необходимо отметить, что этот прирост произошел не из-за увеличения стоимости основных средств, а за счет долгосрочных финансовых вложений, что является достаточно нетипичной операцией для анализируемого предприятия.

Финансовая деятельность компании характеризуется получением и возвратом кредитов и займов. На предприятии наблюдается одновременное привлечение краткосрочного кредита и погашение долгосрочного, что свидетельствует о реструктуризации задолженности.

Анализ волатильности денежного потока ОАО «Маяк» позволяет сделать выводы о его сильной изменчивости, колеблемости, трудности прогнозирования. На величину денежного потока сильное влияние оказывают внешние факторы, например, курс иностранной валюты. Данное влияние можно наблюдать на изменении чистой прибыли в 2014 году; она возросла почти в 7 раз. Так как предприятие поставляет свою продукцию за рубеж, то влияние курса иностранной валюты на ее деятельность будет четко прослеживаться.

Для стабилизации денежного потока компании следует пересмотреть долговую политику, добиться сбалансированности платежей по кредиторской и дебиторской задолженности. Также необходимо взять под контроль нетипичные для предприятия операции, проанализировать макроэкономическую ситуацию перед привлечением кредит в валюте.

Компания может диверсифицировать свою операционную деятельность. Это может проявляться в выходе на новые рынки сбыта, изготовлении более сложных видов продукции.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение А

Бухгалтерский баланс

на 31 декабря 2016 г.
	Поясне​ния 1
	Наименование показателя 2
	Код
	На 31.12.2016 г.
	На 31.12. 2015 г.
	На 31.12.2014 г.

	
	АКТИВ
	
	
	
	

	
	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Нематериальные активы
	1110
	
	
	

	
	Результаты исследований и разработок
	1120
	-
	-
	-

	
	Нематериальные поисковые активы
	ИЗО
	-
	-
	-

	
	Материальные поисковые активы
	1140
	-
	-
	-

	2.1
	Основные средства
	1150
	466 838
	457 079
	484 025

	
	Доходные вложения в материальные ценности
	1160
	-
	-
	-

	3.1
	Финансовые вложения
	1170
	1 399 399
	482 601
	482 576

	
	Отложенные налоговые активы
	1180
	2 195
	1 778
	16 336

	2.2
	Прочие внеоборотные активы
	1190
	8 143
	9 753
	5 963

	
	в том числе: оборудование к установке
	1191
	4 284
	4 284
	1 271

	
	строительство объектов ОС
	1192
	3 859
	5 469
	4 692

	
	Итого по разделу I
	1100
	1 876 575
	951 211
	988 900

	4.1
	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Запасы
	1210
	250 834
	259 771
	172 536

	
	  в том числе:      
  материалы
	1211
	164 345
	213 641
	118 278

	
	  товары
	1212
	5 699
	5 463
	5 536

	
	готовая продукция
	1213
	80 502
	40 203
	48 293

	
	полуфабрикаты собственного производства
	1214
	288
	464
	429

	
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	2 512
	816
	627

	
	в том числе: ндс по приобретенным ОС
	1221
	2 512
	816
	627

	5.1
	Дебиторская задолженность
	1230
	889 155
	886 501
	681 334

	
	   в том числе: 
  расчеты с поставщиками и подрядчиками
	1231
	24 816
	26 279
	9 177

	
	расчеты с покупателями и заказчиками
	1232
	282 836
	292 689
	297 182

	
	расчеты по налогам и сборам
	1233
	-
	2 652
	183

	
	расчеты по социальному страхованию и обеспечению
	1234
	241
	2 817
	158

	
	расчеты с персоналом по прочим операциям
	1235
	3 660
	5 842
	7 341

	
	расчеты с разными дебиторами и кредиторами
	1236
	577 602
	556 222
	367 293

	3.1
	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	154 623
	278 503
	66 030

	
	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	80 343
	21 749
	17 225

	
	  в том числе:   
  касса организации
	1251
	118
	66
	79

	
	расчетные счета
	1252
	80 225
	21 683
	15 506

	
	валютные счета
	1253
	-
	-
	1 640

	
	Прочие оборотные активы
	1260
	2 717
	2 306
	2 577

	
	  в том числе:
  ндс по авансам и переплатам
	1261
	-
	-
	-

	
	расходы будущих периодов
	1262
	2 717
	2 306
	2 577

	
	Итого по разделу II
	1200
	1 380 184
	1 449 646
	940 329

	
	БАЛАНС
	1600
	3 256 759
	2 400 857
	1 929 229

	
	ПАССИВ

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ 

Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	1310
	403
	403
	403

	
	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	1320
	( - )
	( - )
	 ( - )

	
	Переоценка внеоборотных активов
	1340
	15 800
	16 341
	16 448

	
	Добавочный капитал (без переоценки)
	1350
	-
	-
	-

	
	Резервный капитал
	1360
	-
	-
	-

	
	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	1370
	2 175 711
	1 519 870
	1212 816

	
	Итого по разделу III
	1300
	2 191 914
	1 536 614
	1 229 667

	5.3
	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Заемные средства
	1410
	446 678
	557 880
	478 399

	
	  в том числе:     
  долгосрочные кредиты
	1411
	-
	-
	-

	
	  долгосрочные займы
	1412
	-
	-
	-

	
	  долгосрочные займы (в валюте)
	1413
	446 678
	557 880
	478 399

	
	Отложенные налоговые обязательства
	1420
	37 575
	34 818
	33 619

	
	Оценочные обязательства
	1430
	-
	-
	-

	5.3
	Прочие обязательства
	1450
	10 935
	10 286
	14 728

	
	Итого по разделу IV
	1400
	495 188
	602 984
	526 746

	5.3
	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Заемные средства
	1510
	335 049
	69 018
	64 068

	
	   в том числе:   
   краткосрочные займы
	1511
	298 500
	60 000
	60 000

	
	проценты по долгосрочным кредитам
	1512
	-
	-
	-

	
	проценты по краткосрочным займам
	1513
	36 549
	9 018
	4 068

	5,3
	Кредиторская задолженность
	1520
	228 706
	187 525
	104 762

	
	  в том числе: 
  расчеты с поставщиками и подрядчиками
	1521
	123 005
	147 897
	75 889

	
	расчеты с покупателями и заказчиками
	1522
	4 196
	1 722
	60

	
	расчеты по налогам и сборам
	1523
	87 271
	26 772
	21 153

	
	расчеты по социальному страхованию и обеспечению
	1524
	1434
	36
	2

	
	расчеты с персоналом по оплате труда
	1525
	9 054
	7 083
	711

	
	расчеты с разными дебиторами и кредиторами
	1526
	3 746
	4 015
	6 947

	
	Доходы будущих периодов
	1530
	-
	-
	-

	7
	Оценочные обязательства
	1540
	5 902
	4 716
	3 986

	
	Прочие обязательства
	1550
	-
	-
	-

	
	Итого по разделу V
	1500
	569 657
	261 259
	172 816

	
	БАЛАНС
	1700
	3 256 759
	2 400 857
	1 929 229


Приложение Б

Отчет о финансовых результатах за 2014-2016 гг., тыс. руб.
	Наименование показателя
	Код
	За 2016 г.
	За 2015 г.
	За 2014 г.

	Выручка 5
	2110
	3 205 610
	2 895 378
	1 955 522

	Себестоимость продаж
	2120
	( 2 518 332 )
	( 2 401465 )
	( 1 759 644)

	Валовая прибыль (убыток)
	2100
	687 278
	493 913
	195 878

	Коммерческие расходы
	2210
	( 52 804 )
	( 50 541 )
	( 37 882 )

	Управленческие расходы
	2220
	( 177 837 )
	( 154 127 )
	( 136 037 )

	Прибыль(убыток) от продаж
	2200
	456 637
	289 245
	21 959

	Доходы от участия в других организациях
	2310
	243 730
	80 500
	169 322

	Проценты к получению
	2320
	63 331
	9 083
	1 411

	Проценты к уплате
	2330
	( 28 795 )
	( 4 950 )
	( 5 415 )

	Прочие доходы
	2340
	177 568
	348 165
	309 876

	Прочие расходы
	2350
	( 135 096 )
	( 365 280 )
	( 469 902)

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	2300
	777 375
	356 763
	27 251

	Текущий налог на прибыль
	2410
	( 116 957 )
	( 33 704 )
	( - )

	в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы)
	2421
	(36 178)
	(21 892)
	( 22 721 ) 

	Изменение отложенных налоговых обязательств
	2430
	(2 757)
	(1 199)
	11 850

	Изменение отложенных налоговых активов
	2450
	417
	(14 558)
	5 421

	Прочее
	2460
	(2 465)
	(304)
	( 447 )

	Чистая прибыль (убыток)
	2400
	655 613
	306 998
	44 075

	Справочно
Результат от переоценки внеоборотных активов, не включаемый в чистую прибыль (убыток) периода
	2510
	-
	-
	-

	Результат от прочих операций, не включаемый в чистую прибыль (убыток) периода
	2520
	-
	-
	-

	Совокупный финансовый результат периода 6
	2500
	655 613
	306 998
	44 075

	СПРАВОЧНО

Базовая прибыль (убыток) на акцию
	2900
	22
	10
	1

	Разводненная прибыль (убыток) на акцию
	2910
	-
	-
	-


Приложение В
Отчет о движении денежных средств за 2014-2016 гг., тыс. руб.
	Наименование показателя
	Код НИ/ стат
	За 2016 г.
	За 2015 г.
	За 2014 г.

	Денежные потоки от текущих операций
Поступления - всего
	4110
	3 213 342
	2 843 328
	2 001 302

	в том числе:
от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	4111
	3 154 854
	2 716 750
	1 838 167

	арендных платежей, лицензионных платежей, роялти, комиссионных и иных аналогичных платежей
	4112
	13 454
	15 034
	9 571

	от перепродажи финансовых вложений
	4113
	-
	-
	-

	прочие поступления
	4119
	45 034
	111 544
	153 564

	Платежи - всего
	4120
	( 2 835 888 )
	( 2 678 523 )
	( 1 913 225)

	в том числе:
поставщикам (подрядчикам) за сырье,          материалы, работы, услуги
	4121
	( 2 406 020 )
	( 2 157 547 )
	( 1 441 354 )

	в связи с оплатой труда работников
	4122
	( 301 798 )
	( 273 290 )
	( 193 904 )

	процентов по долговым     обязательствам
	4123
	( 1100 )
	( - )
	 ( 1 611 )

	налога на прибыль организаций
	4124
	(103 354 )
	( 36 482 )
	( 6 100 )

	прочие платежи
	4129
	( 23 616 )
	( 211 204 )
	( 282 456 )

	Сальдо денежных потоков от текущих операций
	4100
	377 454
	164 805
	88 070



	Денежные потоки от инвестиционных операций
Поступления - всего
	4210
	256 789
	105 333
	213 035

	в том числе:
от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	4211
	-
	23 838
	6 224

	от продажи акций других организаций (долей участия)
	4212
	30
	-
	-

	от возврата предоставленных займов, от продажи долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам)
	4213
	100
	-
	- 

	дивидендов, процентов по долговым финансовым вложениям и аналогичных поступлений от долевого участия в других организациях
	4214
	256 659
	81495
	170 711

	прочие поступления
	4219
	-
	-
	36 100

	Платежи - всего
	4220
	( 813 718 )
	( 265 865 )
	

	в том числе:
в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	  4221
	( 46 729 )
	( 52 927 )
	( 93 195 )

	в связи с приобретением акций других организаций (долей участия)
	4222
	( 1 039 )
	( 3 838 )
	( 14 566 )

	в связи с приобретением долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам), предоставление займов другим лицам
	4223
	( 765 950 )
	( 209 100 )
	( 22 030 )

	процентов по долговым обязательствам, включаемым в стоимость инвестиционного актива
	4224
	( - )
	( - )
	( - )

	прочие платежи
	4229
	( - )
	( - )
	( - )

	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	4200
	(556 929)
	(160 532)
	83 244

	Денежные потоки от финансовых операций
Поступления - всего
	4310
	238 500
	-
	70 000

	в том числе:
получение кредитов и займов
	4311
	238 500
	-
	60 000

	денежных вкладов собственников (участников)
	4312
	-
	-
	-

	от выпуска акций, увеличения долей участия
	4313
	-
	-
	-

	от выпуска облигаций, векселей и других долговых ценных бумаг и др.
	4314
	-
	-
	-

	прочие поступления
	4319
	-
	-
	10 000

	Платежи - всего
	4320
	( 274 )
	( 50 )
	( 230 050 )

	в том числе:
собственникам (участникам) в связи с выкупом у них акций (долей участия) организации или их выходом из состава участников
	4321
	( - )
	( - )
	( - )

	на уплату дивидендов и иных платежей по распределению прибыли в пользу собственников (участников)
	4322
	( 274 )
	( 50 )
	( 50 )

	в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	4323
	( - )
	( - )
	( 220 000 )

	прочие платежи
	4329
	( - )
	( - )
	( 10 000 )

	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	4300
	238 226
	(50)
	( 160 050 )

	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	4400
	58 751
	4 223
	11 271

	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	4450
	21 749
	17 225
	5 455

	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	4500
	80 343
	21 749
	17 225

	Величина влияния изменений курса иностранной валюты по отношению к рублю
	4490
	(157)
	301
	499


Приложение Г
Расчет показателей, характеризующих финансовое состояние организации

	Наименование показателя
	Формула расчета
	Пример расчета (2014 г.)

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	КОДЗ = [image: image75.png]


 [28, c. 220], 

где ВР – выручка от реализации;

         ДЗср– средняя величина дебиторской задолженности.
	КОДЗ = [image: image77.png]=8l



 = 2,96

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	КОКЗ = [image: image79.png]


 [28, c. 220], 
где С/с – себестоимость продаж;

        КЗcр – средняя величина кредиторской задолженности.
	КОКЗ = [image: image81.png]


 = 12,76

	Коэффициент оборачиваемости запасов
	КОЗ = [image: image83.png]


 [28, c. 220], 

где Зср– средняя величина запасов
	КОЗ = [image: image85.png]


 = 10,38

	Период оборота дебиторской задолженности (в днях)
	ПОДЗ = [image: image87.png]=50



 [28, c. 220],

 где 360 – среднее количество дней в анализируемом периоде;
	ПОДЗ = [image: image89.png]360
> e



 = 121, 69 (дней)

	Период оборота кредиторской задолженности (в днях)
	ПОКЗ =[image: image91.png]380



 [28, c. 220],
	ПООКЗ = [image: image93.png]18



 = 28,22 (дня)

	Период оборота запасов (в днях)
	ПОЗ = [image: image95.png]360



 
	ПОЗ = [image: image97.png]1038



 = 34,69 (дня)

	Длительность финансового цикла (в днях)
	ФЦ = ПОДЗ + ПОЗ - ПОКЗ [22, c. 38],
	ФЦ = 121,69 + 34,69- 28,22 = 128,17 (дня)

	Коэффициент автономии 
	Ка = [image: image99.png]


  [29, c. 529], 

где СК – собственный капитал;

ВБ – валюта баланса.
	Ка = [image: image101.png]ikl
P——



 = 0,63

	Коэффициент финансовой устойчивости 
	КФУ = [image: image103.png]CR+20
Fry



 [29, c. 529], 
где ДО  - долгосрочные обязательства.
	КФУ  = [image: image105.png]1225667 +526746
PrTr—



 = 0,91

	Плечо финансового рычага
	Плечо фин. рычага = [image: image107.png]-



 [29, c. 529],
 где ЗК – заемный капитал.


	Плечо фин. рычага = [image: image109.png]5267461172616
PrTr—



 = 0,57

	Рентабельность продаж
	Rпродаж = [image: image111.png]


 ∙ 100% [13, c. 183],
 где ПРП – прибыль от продаж.
	Rпродаж = [image: image113.png]21955
pp—

100% = 1,12%





	Рентабельность активов
	RА = [image: image115.png]


 ∙ 100%  [13, c. 183], 
где ЧП – чистая прибыль;

Аср– средняя величина активов.
	RA = [image: image117.png]


 =2,22%

	Рентабельность собственного капитала
	RСК = [image: image119.png]p—



 ∙ 100% [13, c. 183]
	RСК = [image: image121.png]100% = 3,65%







Классификация денежных потоков предприятия





По видам хозяйственной деятельности





по текущей (операционной)


деятельности





по инвестиционной деятельности





по финансовой деятельности





По направлению движения денежного потока





Входящий денежный поток





Исходящий денежный поток





По методу исчисления объема





Валовой денежный поток





Чистый денежный поток








По достаточности объема





По методу оценки во времени





Избыточный


денежный


поток





Дефицитный денежный поток





Дисконтирован-ный денежный поток





Будущий денежный поток





По степени управляемости





По форме осуществления





Управляемый денежный поток





Неуправляемый денежный 


поток





Наличный


денежный поток





Безналичный денежный поток





+ 2 001 302


тыс. руб.





+ 213 035 


тыс. руб.





     + 70 000


тыс. руб.








+ 17 225 


тыс. руб.





- 230 050 


тыс. руб.





- 129 791


тыс. руб.





- 1 913 225


тыс. руб. 





+ 2 843 328


тыс. руб.





+ 105 333 


тыс. руб.





-








+ 21 749 


тыс. руб.





- 50 


тыс. руб.





- 265 865


тыс. руб.





- 2 678 523


тыс. руб. 





+ 3 213 342 тыс. руб.





+ 256 789 


тыс. руб.





+ 238 500


тыс. руб.





+ 58 751 


тыс. руб.





- 274 


тыс. руб.





- 813 718


тыс. руб.





- 2 835 888


тыс. руб. 
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Лист1

				Объем отгруженной продукции

		Наименование продукции		В 2014 году								В 2015 году

				Отгружено				Доля в общем объеме				Отгружено				Доля в общем объеме

				тонн		тыс.руб.		тонн		тыс.руб.		тонн		тыс.руб.		тонн		тыс.руб.

		Бумага и картон всех видов		95,218		1 795 451		100%		100%		105,525		2 738 358		100%		100%

		Картон тарный  и бумага для гофрирования		79,132		1 297 632		83.10%		72.30%		86,754		1 966 131		82.20%		71.80%

		Обойные виды бумаг		9,551		287,603		10.00%		16.00%		14,115		575,227		13.40%		21.00%

		Писче-печатные виды бумаг		6,205		201,084		6.50%		11.20%		3,448		151,952		3.30%		5.50%

		Прочие виды бумаг		329		9,177		0.40%		0.50%		1,209		45,049		1.10%		1.70%

		Картон тарный  и бумага для гофрирования		1 966 131		Картон тарный  и бумага для гофрирования		1966131.00

		Обойные виды бумаг		575,227		Обойные виды бумаг		575227.00

		Писче-печатные виды бумаг		151,952		Писче-печатные виды бумаг		151952.00

		Прочие виды бумаг		45,049		Прочие виды бумаг		45049.00

				0		Объем отгруженной продукции в 2016 году, тыс. руб.

						Картон тарный  и бумага для гофрирования		1966131

						Обойные виды бумаг		575227

						Писче-печатные виды бумаг		151952

						Прочие виды бумаг		45049

								2738359

								0.0554901677

						2014 год				2015 год

		№ п/п

				Статьи затрат				Удельный вес в общем объеме себестоимости (в процентах)				Удельный вес в общем объеме себестоимости (в процентах)

						в тыс.руб.				в тыс.руб.

		1		Сырье и материалы (композиция)		947 873,5		52.3		1 485 914,1		58.5

		2		Зарплата производственных рабочих		71 312,6		4		73 288,7		2.9

				Резерв отпусков		6 049,6		0.3		6 992,7		0.3

		3		Страховые взносы, добровольное страхование		22,529		1.2		23 223,9		0.9

		4		Электроэнергия		158 277,6		8.8		191 964,7		7.7

		5		Пар		97 043,5		5.4		107 491,7		4.3

		6		Вода технологическая		5 600,6		0.3		6 445,0		0.3

		7		Технологическая канализация		18 267,78		1		21 432,6		0.9

		8		Амортизация		27 129,5		1.5		30 560,8		1.3

		9		Цеховые расходы		268 165,2		14.9		362 751,9		14.4

		10		Цеховая себестоимость		1 622 290,2		89.7		2 283 066,1		91.5

		11		Цеховая себестоимость товарной продукции		1 622 290,2		89.7		2 2830 66,1		91.5

		12		Упаковочные расходы		24 815,6		1.4		22 894,0		0.9

		13		Общезаводские расходы		125 780,05		7		145 232,8		5.7

		14		Внезаводские расходы		33 766,1		1.9		46 633,5		1.9

		15		Полная себестоимость товарной продукции		1 804 829,7		100		2 495 341,7		100

		1		Сырье и материалы		947 873,5		52.3		1 485 914,1		58.5				1		Сырье и материалы		58.5

																2		Зарплата производственных рабочих		2.9

																3		Резерв отпусков		0.3

																4		Страховые взносы, добровольное страхование		0.9

		4		Электроэнергия		158 277,6		8.8		191 964,7		7.7				5		Электроэнергия		7.7

		5		Пар		97 043,5		5.4		107 491,7		4.3				6		Пар		4.3

		6		Вода технологическая		5 600,6		0.3		6 445,0		0.3				7		Вода технологическая		0.3

		7		Технологическая канализация		18 267,78		1		21 432,6		0.9				8		Технологическая канализация		0.9

		8		Амортизация		27 129,5		1.5		30 560,8		1.3				9		Амортизация		1.3

		9		Цеховые расходы		268 165,2		14.9		362 751,9		14.4				10		Цеховые расходы		14.4

		12		Упаковочные расходы		24 815,6		1.4		22 894,0		0.9				11		Упаковочные расходы		0.9

		13		Общезаводские расходы		125 780,05		7		145 232,8		5.7				12		Общезаводские расходы		5.7

		14		Внезаводские расходы		33 766,1		1.9		46 633,5		1.9				13		Внезаводские расходы		1.9
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		Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		На 31 декабря 20 15 г з		На 31 декабря 20 14 г .4		На 31 декабря 20 13 г.5						Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		За 20 15 г з		За 20 14 г .4						Наименование		2016		2015		2014		2015

				АКТИВ		1110														Выручка 5		2110		2,895,378		1,955,522						Коэффициент абс. Ликв				1.17		0.49		1.17		1.1703768959																				Показатель		На конец 2014		На конец 2015		На конец 2016

				I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ														6		Себестоимость продаж		2120		-2,401,465		-1,759,644						Коэффициент тек. Ликв				5.65		5.57		5.65																						Коэффициент абсолютной ликвидности		0.49		1.17		0.42

				Нематериальные активы																Валовая прибыль (убыток)		2100		493,913		195,878						Коэф. Промеж. Ликвид				4.63		4.53		4.63

				Результаты исследований и разработок		1120		-		-		-						6		Коммерческие расходы		2210		-50,541		-37,882						Коэффициент оборач. ДЗ				3.69		2.96		3.69		3.6106205256

				Нематериальные поисковые активы		ИЗО		-		-		-						6		Управленческие расходы		2220		-154,127		-136,037						Коэффиц. Оборач. Кз				4.11		3.19		4.95																						Коэффициент текущей ликвидности		5.57		5.65		2.45

				Материальные поисковые активы		1140		-		-		-								Прибыль (убыток) от продаж		2200		289,245		21,959						Оборач. Зап.				11.11		10.38		11.11

		2.1		Основные средства		1150		457,079		484,025		523,648		941,104						Доходы от участия в других организациях		2310		80,500		169,322						Тоб зап				32.40		34.69		32.40						0		0

				Доходные вложения в материальные ценности		1160		_		_		_		470552						Проценты к получению		2320		9,083		1,411						Т об КЗ				87.63		112.86		72.68						0

		3.1		Финансовые вложения		1170		482,601		482,576		482,576								Проценты к уплате		2330		-4,950		-5,415						Т об ДЗ				97.47		121.69		97.47																						Коэффициент промежуточной ликвидности		4.53		4.63		1.99

				Отложенные налоговые активы		1180		1,778		16,336		10,915								Прочие доходы		2340		348,165		309,876						Финансовый цикл				42.24		43.52		57.19

		2.2		Прочие внеоборотные активы		1190		9,753		5,963		122,572								Прочие расходы		2350		-365,280		-469,902						Кавт				0.640		0.637		0.64

				в том числе: оборудование к установке		1191		4,284		1,271				949,433						Прибыль (убыток) до налогообложения		2300		356,763		27,251						Кфин уст				0.89		0.91		0.89				Коэффициент автономии								2014						2015

				строительство объектов ОС		1192		5,469		4,692		118,588		466,832						Текущий налог на прибыль		2410		-33,704		( - )						Плечо фин рычага				0.56		0.57		0.56				Коэффициент финансовой устойчивости						Коэффициент автономии		0.63						0.64

				приобретение объектов ОС		1193		-		-		3,943								в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы)		2421		-21,892		-22,721						Рентабельность продаж				9.99		1.12		9.99				Плечо финансового рычага						Коэффициент финансовой устойчивости		0.91						0.89

				расходы будущих периодов (в части расходов со сроком списания более 12 мес)		1194		_		_		41								Изменение отложенных налоговых обязательств		2430		-1,199		И 850						Рентабельность активов				14.18		2.22		14.18										Плечо финансового рычага		0.57						0.56

				Итого по разделу I		1100		951,211		988,900		1,139,711		1,940,111						Изменение отложенных налоговых активов		2450		-14,558		5,421						Рентабельность СК				22.20		3.65		22.20

		4.1		II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ		1210		259,771		172,536		166,634								Прочее		2460		-304		-447

				Запасы																Чистая прибыль (убыток)		2400		306,998		44,075								2016		2015		2014				2016		2015		2014

				в том числе: материалы		1211		213,641		118,278		93,715																				Кредиторская задолженность, всего				187,525		104,762

				товары		1212		5,463		5,536		2,139																				в том числе: расчеты с поставщиками и подрядчиками				147,897		75,889						78.8678842821		72.439434146

				готовая продукция		1213		40,203		48,293		64,825																				расчеты с покупателями и заказчиками				1,722		60						0.918277563		0.0572726752

				полуфабрикаты собственного производства		1214		464		429		5,955																				расчеты по налогам и сборам				26,772		21,153						14.2764964671		20.1914816441

				Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям		1220		816		627		2,568																				расчеты по социальному страхованию и обеспечению				36		2						0.0191974403		0.0019090892

				в том числе: ндс по приобретенным ОС		1221		816		627		788																				расчеты с персоналом по оплате труда				7,083		711						3.7770963871		0.6786812012

				ндс по приобретенным материально­производственным запасам		1222		_		_		1,780																				расчеты с разными дебиторами и кредиторами				4,015		6,947						2.1410478603		6.6312212443

		5.1		Дебиторская задолженность		1230		886,501		681,334		640,730

				в том числе: расчеты с поставщиками и подрядчиками		1231		26,279		9,177		18,793				2015												2016

				расчеты с покупателями и заказчиками		1232		292,689		297,182		264,071				А1		300,252		П1		187,525		112,727				А1		234,966		П1		228,706		6,260				0.42

				расчеты по налогам и сборам		1233		2,652		183		6,282				А2		886,501		П2		69,018		817,483				А2		889,155		П2		335,049		554,106

				расчеты по социальному страхованию и обеспечению		1234		2,817		158		2				А3		262,893		П3		607,700		-344,807				А3		256,063		П3		501,090		-245,027				2.4481982421

				расчеты с персоналом по прочим операциям		1235		5,842		7,341		И 016				А4		951,211		П4		1,536,614		-585,403				А4		1,876,575		П4		2,191,914		-315,339				1.9939885234

				расчеты с разными дебиторами и кредиторами		1236		556,222		367,293		340,566						2,400,857												3,256,759				3,256,759		0

		3.1		Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов')		1240		278,503		66,030		80,100				2014

				Денежные средства и денежные эквиваленты		1250		21,749		17,225		5,455				А1		83,255		П1		104,762		-21,507

				в том числе: касса организации		1251		66		79		130				А2		681,334		П2		64,068		617,266

				расчетные счета		1252		21,683		15,506		5,325				А3		175,740		П3		530,732		-354,992

				валютные счета		1253		-		1,640		-				А4		988,900		П4		1,229,667		-240,767

				Прочие оборотные активы		1260		2,306		2,577		2,481						1,929,229				1,929,229

				в том числе:

				ндс по авансам и переплатам		1261		-		-		-

				расходы будущих периодов		1262		2,306		2,577		2,481

				Итого по разделу II		1200		1,449,646		940,329		897,968

				БАЛАНС		1600		2,400,857		1,929,229		2,037,679

																						Рентабельность продаж		1.12		9.99

		Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		На 31 декабря 20 15 г.2		На 31 декабря 20 14 г.4		На 31 декабря 20 13 г.5																14.24

				ПАССИВ		1310		403		403		403										Рентабельность активов		2.22		14.18

				III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ 6																								23.18

				Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)																		Рентабельность собственного капитала		3.65		22.2

				Собственные акции, выкупленные у акционеров		1320		( - )7		( - )		( - )

				Переоценка внеоборотных активов		1340		16,341		16,448		19,221																35.17

				Добавочный капитал (без переоценки)		1350		-		-		-

				Резервный капитал		1360		-		-		-								2014		Коэффициент абсолютной ликвидности		Коэффициент промежуточной ликвидности		Коэффициет текущей ликвидности

				Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)		1370		1,519,870		1,212,816		1,166,018

				Итого по разделу III		1300		1,536,614		1,229,667		1,185,642										0.49		4.53		5.57

		5.3		IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА		1410		557,880		478,399		404,729

				Заемные средства																2015		1.17		5.65		4.63

				в том числе: долгосрочные кредиты		1411

				долгосрочные займы		1412		-		-		-								2016		0.42		2.45		1.99

				долгосрочные займы (в валюте)		1413		557,880		478,399		404,729

				Отложенные налоговые обязательства		1420		34,818		33,619		45,469										Показатель		На конец 2014		На конец 2015		На конец 2016

				Оценочные обязательства		1430		-		-		-										Коэффициент абсолютной ликвидности		0.49		1.17		0.42

		5.3		Прочие обязательства		1450		10,286		14,728		6,868

				Итого по разделу IV		1400		602,984		526,746		457,066

		5.3		V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА		1510		69,018		64,068		220,264										Коэффициент текущей ликвидности		5.57		5.65		2.45

				Заемные средства

				в том числе: краткосрочные займы		1511		60,000		60,000		220,000

				проценты по долгосрочным кредитам		1512		-		-		-

				проценты по краткосрочным займам		1513		9,018		4,068		264										Коэффициент промежуточной ликвидности		4.53		4.63		1.99

		5.3		Кредиторская задолженность		1520		187,525		104,762		171,068

				в том числе: расчеты с поставщиками и подрядчиками		1521		147,897		75,889		119,682

				расчеты с покупателями и заказчиками		1522		1,722		60		2,278

				расчеты по налогам и сборам		1523		26,772		21,153		38,111

				расчеты по социальному страхованию и обеспечению		1524		36		2		2,303

				расчеты с персоналом по оплате труда		1525		7,083		711		2,314

				расчеты с разными дебиторами и кредиторами		1526		4015		6,947		6,380

				Доходы будущих периодов		1530		0		0		0

		7		Оценочные обязательства		1540		4,716		3,986		3,639

				Прочие обязательства		1550		-		-		-

				Итого по разделу V		1500		261,259		172,816		394,971

				БАЛАНС		1700		2,400,857		1,929,229		2,037,679





		





		



Коэффициент абсолютной ликвидности

Коэффициент промежуточной ликвидности

Коэффициет текущей ликвидности



		Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		На 31 декабря 2016 г.з		На 31 декабря 2015 г.4		На 31 декабря 2014 г.5

				АКТИВ		1110												К об ДЗ		3.6106205256				ДП от тек. Деят		420,959								КЗ		41,181

				I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ														к ОБ кз		12.1006460355				Запасы		-8,937								РК		1,520,098		2016		2015

				Нематериальные активы														к ОБ ЗАПА		9.8641102222				ДЗ		2,654								ДП од		2,232,934		712,836		70,413

				Результаты исследований и разработок		1120		-		-		-						Период об ДЗ		99.7058531762				Нераспр. И Резерв. Минус прибыль		228

				Нематериальные поисковые активы		ИЗО		-		-		-						Период об КЗ		29.7504776971				КЗ		41,181

				Материальные поисковые активы		1140		-		-		-						Период Об З		36.4959425525

		2.1		Основные средства		1150		466,838		457,079		484,025						Фин цикл		106.4513180315

				Доходные вложения в материальные ценности		1160		-		-		-						К авт		0.6730353704

		3.1		Финансовые вложения		1170		1,399,399		482,601		482,576						К фин. Уст		0.8250846931

				Отложенные налоговые активы		1180		2,195		1,778		16,336						Плечо		0.4831133886

		2.2		Прочие внеоборотные активы		1190		8,143		9,753		5,963						Рент продаж		14.2449331017				991,633		-991,633

				в том числе: оборудование к установке		1191		4,284		4,284		1,271						Рент. Активов		0.2317629899

				строительство объектов ОС		1192		3,859		5,469		4,692						Рент СК		0.3516739046				-123,880		-867,753

				Итого по разделу I		1100		1,876,575		951211		988,900

		4.1		II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ		1210		250,834		259,771		172,536

				Запасы										0.9655966216		96.559662164		-3.440337836

				в том числе: материалы		1211		164,345		213,641		118,278		-8,937

				товары		1212		5,699		5,463		5,536

				готовая продукция		1213		80,502		40,203		48,293								49.26		1.861339395

				полуфабрикаты собственного производства		1214		288		464		429

				Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям		1220		2,512		816		627

				в том числе: ндс по приобретенным ОС		1221		2,512		816		627

		5.1		Дебиторская задолженность		1230		889,155		886,501		681,334		234,966		1.0029937924		100.2993792449		0.2993792449				А1		234,966		П1		228,706		6,260

				в том числе: расчеты с поставщиками и подрядчиками		1231		24,816		26,279		9,177												А2		889,155		П2		335,049		554,106

				расчеты с покупателями и заказчиками		1232		282,836		292,689		297,182												А3		256,063		П3		501,090		-245,027

				расчеты по налогам и сборам		1233		-		2,652		183												А4		1,876,575		П4		2,191,914		-315,339

				расчеты по социальному страхованию и обеспечению		1234		241		2,817		158														3,256,759				3,256,759

				расчеты с персоналом по прочим операциям		1235		3,660		5,842		7,341

				расчеты с разными дебиторами и кредиторами		1236		577,602		556,222		367,293

		3.1		Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)		1240		154,623		278,503		66,030

				Денежные средства и денежные эквиваленты		1250		80,343		21,749		17,225

				в том числе: касса организации		1251		118		66		79

				расчетные счета		1252		80,225		21,683		15,506

				валютные счета		1253		-		-		1,640

				Прочие оборотные активы		1260		2,717		2,306		2,577

				в том числе: ндс по авансам и переплатам		1261		,		,		,

				расходы будущих периодов		1262		2,717		2,306		2,577

				Итого по разделу II		1200		1,380,184		1,449,646		940,329

				БАЛАНС		1600		3,256,759		2,400,857		1,929,229

		Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		На 31 декабря 2016 г.з		На 31 декабря 2015 г.4		На 31 декабря 2014 г.5

				ПАССИВ		1310		403		403		403

				III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ б

				Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)

				Собственные акции, выкупленные у акционеров		1320		( - )7		( - )		( - )

				Переоценка внеоборотных активов		1340		15,800		16,341		16,448

				Добавочный капитал (без переоценки)		1350		-		-		-

				Резервный капитал		1360		-		-		-

				Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)		1370		2,175,711		1,519,870		1,212,816		655,841		1.4315112477

				Итого по разделу III		1300		2,191,914		1,536,614		1,229,667		655,300		1.4264571324

		5.3		IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА		1410		446,678		557,880		478,399

				Заемные средства

				в том числе: долгосрочные кредиты		1411		,		,		,

				долгосрочные займы		1412		-		-		-

				долгосрочные займы (в валюте)		1413		446,678		557,880		478,399

				Отложенные налоговые обязательства		1420		37,575		34,818		33,619

				Оценочные обязательства		1430		-		-		-

		5.3		Прочие обязательства		1450		10,935		10,286		14,728

				Итого по разделу IV		1400		495,188		602,984		526,746

		5.3		V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА		1510		335,049		69,018		64,068

				Заемные средства										266,031

				в том числе: краткосрочн ы е за й м ы		1511		298,500		60,000		60,000

				проценты по долгосрочным кредитам		1512		-		-		-

				проценты по краткосрочным займам		1513		36,549		9,018		4,068

		5.3		Кредиторская задолженность		1520		228,706		187,525		104,762		1.2196027196

				в том числе: расчеты с поставщиками и подрядчиками		1521		123,005		147,897		75,889

				расчеты с покупателями и заказчиками		1522		4,196		1,722		60

				расчеты по налогам и сборам		1523		87,271		26,772		21,153

				расчеты по социальному страхованию и обеспечению		1524		1434		36		2

				расчеты с персоналом по оплате труда		1525		9,054		7,083		711

				расчеты с разными дебиторами и кредиторами		1526		3,746		4,015		6,947

				Доходы будущих периодов		1530		-		-		-

		7		Оценочные обязательства		1540		5,902		4,716		3,986

				Прочие обязательства		1550		-		-		-

				Итого по разделу V		1500		569,657		261259		172,816

				БАЛАНС		1700		3,256,759		2,400,857		1,929,229

		Поясне­ния 1		Наименование показателя 2		Код		За 20 16 г.3		За 20 15 г.4

				Выручка 5		2110		3,205,610		2,895,378		1.1071473224

		6		Себестоимость продаж		2120		-2,518,332		-2,401,465		1.0486648775		116,867

				Валовая прибыль (убыток)		2100		687,278		493,913

		6		Коммерческие расходы		2210		-52,804		-50,541

		6		Управленческие расходы		2220		-177,837		-154,127

				Прибыль (убыток) от продаж		2200		456,637		289,245										Показатели		Годы						Изменение (+/-)				Темп прироста (%)

				Доходы от участия в других организациях		2310		243,730		80,500																		2016/2015		2015/2014

				Проценты к получению		2320		63,331		9,083												2016		2015		2014

				Проценты к уплате		2330		-28,795		-4,950										Выручка								310232		939856		110.7147322388		148.06

				Прочие доходы		2340		177,568		348,165												3205610		2895378		1955522

				Прочие расходы		2350		-135,096		-365,280										Себестоимость продаж								116867		641821		104.8664877481		136.47

				Прибыль (убыток) до налогообложения		2300		777,375		356,763												2518332		2401465		1759644

				Текущий налог на прибыль		2410		-116,957		-33,704										Прибыль (убыток) от продаж								167392		267286		157.8720461892		1317.2

				в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы)		2421		-36,178		-21,892

				Изменение отложенных налоговых обязательств		2430		-2,757		-1,199												456637		289245		21959		0

				Изменение отложенных налоговых активов		2450		417		-14,558										Чистая прибыль (убыток)										262923		213.5561143721		696.54

				Прочее		2460		-2,465		-304																		348615

				Чистая прибыль (убыток)		2400		655,613		306,998												655613		306998		44075
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