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ВСТУП

Складний етап трансформації економіки України породив потребу в навчанні фінансовому менеджменту – науці управління фінансами підприємства, спрямованої на досягнення стратегічних і тактичних цілей суб’єктів підприємницької діяльності (СПД).

Названі цілі для кожного господарюючого суб’єкта індивідуальні: у складних умовах податкового клімату і високої інфляції підприємства мають різні інтереси в питаннях регулювання маси і динаміки прибутку, що забезпечує ефективну реалізацію політики стратегічного розвитку підприємства. Але ці і багато інших аспектів діяльності підприємства (збільшення майна акціонерів, дивідендна політика, фінансове планування й ін.) піддаються управлінню за допомогою універсальних методів, напрацьованих ринковою цивілізацією й об'єднаних у науці фінансового менеджменту.

Основною метою автора при написанні „Практикуму” було створення відповідно змістовному модулю курсу „Фінансовий менеджмент” завдань і фінансових ситуацій, наближених до практичної діяльності СПД, що дадуть змогу відчути актуальність ролі управління фінансами підприємства в ринкових умовах.

Використовуючи фактичні дані фінансової звітності підприємств, студенти можуть виконати  повний аналіз фінансового стану з наданням оцінки щодо їх діяльності  з точки зору кредиторів, власників та менеджерів підприємства, провести ділові ігри відносно пошуку  шляхів удосконалення фінансово-виробничої діяльності підприємства, оптимізації активів і прибутковості  власного капіталу.
Практикум призначений для студентів – слухачів магістерських програм, а також практикуючих спеціалістів. 
 ОПИС ІНДИВІДУАЛЬНИХ РОЗДІЛІВ КУРСУ „ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ ” ДЛЯ СТУДЕНТІВ – СЛУХАЧІВ МАГІСТЕРСЬКИХ ПРОГРАМ

ІДЕНТИФІКАЦІЯ МОДУЛЮ „ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ”

	Мета викладання модулю
	формування системи знань з теорії і практики управління фінансами підприємств, стратегії і тактики фінансового забезпечення суб’єктів господарювання, формування вміння управляти операційною та інвестиційною діяльністю, знаходження правильних фінансових рішень.

	Задачі вивчення модулю
	1. Теоретичні та організаційні основи фінансового менеджменту

2. Система забезпечення фінансового менеджменту
3. Визначення вартості грошей у часі та її використання у фінансових  розрахунках 

4. Управління грошовими потоками на підприємстві

5. Управління прибутком

6. Управління активами

7. Вартість та оптимізація структури капіталу

8. Управління інвестиціями

9. Управління фінансовими ризиками
11.Внутрішньофірмове фінансове прогнозування та планування

12.Антикризове фінансове управління підприємством.


НАВЧАЛЬНО-МЕТОДИЧНІ ВИМОГИ

Необхідні попередні компетенції, якими має володіти студент:

Знати:

Фінанси підприємств, основи макро- і мікроекономіки, основи інноваційного менеджменту, бухгалтерський фінансовий і управлінський облік, економічний аналіз, звітність підприємств, гроші та кредит.

Вміти:

На основі базових знань теорії і практики управління фінансами підприємств, стратегії і тактики фінансового забезпечення суб'єктів господарювання, формування вміти управляти операційною, фінансовою та інвестиційною діяльністю з метою знаходження правильних фінансових рішень.

Вміти правильно застосовувати методичний інструментарій управління фінансами підприємств; застосовувати одержані навички управління вхідними та вихідними грошовими потоками на підприємстві; системний підхід до управління прибутком, інвестиціями, активами;

Вміти обґрунтувати необхідність та методики визначення вартості капіталу, оптимізації його структури; правильно оцінювати фінансові ризики та застосовувати інструменти антикризового управління підприємством, виявляти проблеми і обґрунтувати постановку мети суб’єкту господарювання 

Використовувати  компютерну техніку для обробки даних і аналізу, писати наукові звіти, реферувати і  анотувати  наукові публікації (в тому числі однією з іноземних мов, що вивчались студентом), працювати в групах, робити ефективні усні презентації.
Форми та методи навчання:

Лекції,  практичні заняття в комп’ютерній лабораторії, практичні  заняття в аудиторії, самостійна робота в бібліотеках.

Формальні та проблемні лекції, робота в малих групах, групові дискусії під час семінарів.

Тема 1. Теоретичні та організаційні основи фінансового менеджменту

Практичне  заняття за темою:

Тактика і стратегія фінансового менеджменту
Питання для обговорення:

1. Поняття фінансової стратегії підприємства, принципи та етапи процесу формування 

2. Сутність тактики фінансового менеджменту підприємства.

3. Основна дилема фінансового менеджменту: ліквідність чи рентабельність.
4. Особливості фінансового менеджменту, пов'язані з формою власності і сферою здійснення бізнесу.
5. Об'єкт, мета та завдання фінансового менеджменту.
6. Функції та механізм фінансового менеджменту
7. Прийоми фінансового менеджменту та їх характеристика.
8. Суб'єкти фінансового менеджменту та їх характеристика.
9. Принципи фінансового менеджменту.
10. Місце фінансового менеджменту в організаційній структурі.

11. Основні принципи стратегічного управління і розробки фінансової стратегії підприємства.
12. Роль і напрямки фінансової стратегії в розвитку підприємства.
13. Прийняття стратегічних фінансових рішень.
14. Формування тактики фінансового менеджменту і її залежність від рівня маркетологічної роботи.
15. Залежність динамічності розвитку і прибутковості підприємства від джерел фінансування.
16. Взаємодія коротко і довгострокових аспектів фінансової політики підприємства.

Тема 2: Система забезпечення фінансового менеджменту
Практичне  заняття за темою:

Розгляд інформаційно-організаційної системи забезпечення підприємства щодо проведення аналітично – управлінської роботи
Питання для обговорення:

1. Система організаційного забезпечення фінансового менеджменту Застосування яких підходів до виокремлення центрів управління на підприємствах різних масштабів (мале, середнє, велике, крупне) ви вважаєте доцільнішим? Обґрунтуйте свій погляд.

2. Система показників інформаційного забезпечення фінансового менеджменту. Яким чином на якість управлінських рішень ради директорів на великому промисловому підприємстві з розгалуженою мережею регіональних представництв може вплинути централізація та децентралізація внутрішніх інформаційних потоків?

3. Чим система фінансового контролінгу відрізняється від простої децентралізованої перевірки фінансової звітності на різних рівнях управління?
4. За яким принципом краще побудувати систему організаційного забезпечення для: 

а) великого промислового підприємства; 

б) торговельного підприємства, яке працює у кількох регіонах; 

в) багато філіального комерційного банку; 

г) страхової компанії без філіалів; 

д) малого підприємства сфери послуг.

Контрольні запитання:

1. Поняття системи організаційного забезпечення фінансове менеджменту.

2. Ієрархічна і функціональна будови центрів управління підприємством.

3. Функціональна будова центрів управління на підприємстві різних розмірів.

4. Поняття «центри відповідальності», їх види та  характеристика.

5. Характеристика і вимоги до інформаційної системи фінансового менеджменту і до фінансової інформації.

6. Характеристика внутрішніх і зовнішніх користувачів фінансової інформації.

7. Показники, що формуються із зовнішніх та внутрішніх джерел інформації, їх характеристика.

8. Сутність фінансового контролю на підприємстві.

9. Основні функції та принципи побудови системи фінансового контролінгу.

10. Система фінансового моніторингу.

Тема 3: Визначення вартості грошей у часі та її використання у фінансових  розрахунках

Практичне заняття за темою:

Типові задачі фінансової математики
В основі фінансової математики лежить поняття  тимчасової вартості  грошей. Різноманітність завдань щодо визначення зміни вартості грошей у часі можна поєднати у такі групи:

І. Нарощення (компаундирування) - визначення майбутньої вартості грошей 

1.1) вкладених одночасно на певний термін під певний процент (просте компаундирування);

1.2) вкладених рівними частками через рівні проміжки часу під певний процент (FV або S ануїтетів або ренти):

1.2.1) компаундирування звичайної (відстроченої) ренти - це визначення S ренти, вклади по якій проводяться в кінці кожного періоду;

1.2.2) компаундирування вексельної ренти - визначення FV або S ренти, вклади по якій проводяться на початку кожного періоду.

II. Дисконтування - визначення поточної (теперішньої) вартості грошей (англ. РV або  Р):

2.1) отриманих у майбутньому одночасно (просте дисконтування);

2.2) отриманих у майбутньому через рівні проміжки часу:

2.2.1) в кінці кожного періоду - це визначення теперішньої вартості звичайних ануїтетів, або РV або Р: звичайної (відстроченої) ренти;

2.2.2) на початку кожного періоду - це визначення РV або Р вексельної ренти.

У процесі нарощення і дисконтування грошей розглядаються наступні чотири взаємозалежних фактори: сучасне значення грошей, майбутнє значення грошей, час, виражений у днях t або числом періодів п, норма прибутковості (процентна ставка) r.

Характер взаємин між ними визначається способом нарахування відсотків. Розрізняють дві схеми їх нарахування: прості відсотки і складні відсотки.

У схемі простих відсотків нарахування доходу на інвестовану суму грошей здійснюється завжди виходячи з початкової суми інвестицій.

Таким чином, загальна формула нарахування простих відсотків має наступний вид:

FVп = PV×(1+ п r )                                                                                (3.1)

У формулі (3.3) п може мати дробове значення, коли мова йде про частину періоду (року), наприклад, якщо банк видав позичку на t  днів, а в році 365 днів, то (коли знаменник приймається 365 днів - визначаються точні відсотки, а коли 360 – наближені або ж комерційні):

FVп = PV×(1+ t /365 r )                                                                          (3.2)

Кредитна угода може вироблятися при процентній ставці, що змінюється. В цьому випадку нарощення проводиться по формулі

FVп = PV×(1+
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пi —  загальна кількість періодів, протягом  яких діє процентна ставка ri 

Дисконтування при простих відсотках здійснюється за допомогою формули:

PV =FVп ×(1+ п r )-l,                                                                              (3.4)

Визначення процентної ставки проводимо за формулою:

r =(FVп – PV)/ п × PV                                                                             (3.5)
Суть дисконтної ставки полягає в тому, що доход інвестора нараховується на суму, що підлягає до оплати наприкінці  терміну кредитування, а не на початкову суму.

За аналогією визначимо дисконтну ставку d, як наступне відношення: d= (FVn – PV п)/ п × FVп                                                                                                              (3.6)
Звідси легко випливає формула для дисконтування у випадку використання дисконтної ставки для схеми простих відсотків:

PV = FVn  (1 – n ×d).                                                                                (3.7)
Звідси:

FVn = PV / (1 – n ×d).                                                                              (3.8)
Складним відсотком називається сума доходу, що утвориться в результаті інвестування грошей за умови, що сума нарахованого простого відсотка не виплачується наприкінці  кожного періоду, а приєднується до суми основного внеску й у наступному платіжному періоді сама приносить доход. 
Загальна  формула для нарахування складних відсотків має наступний вид:

FVп = PV (1 + r)n                                                                                    (3.9)
Поточне (сучасне) значення вартості визначеної майбутньої суми грошей обчислюється за допомогою формули:

PV = FVп / (1 + r)n                                                                                 (3.10)
Якщо процентна ставка  r змінюється в різні періоди часу, то в цьому випадку формули (3.9) і (3.10) узагальнюються в такий спосіб:

FVn = PV(1+r1) ×(1+r2) ×...× (1+rk)                              або

FVп =  PV ×
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PV = FVп / 
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Розглянемо співвідношення між показниками нарощення для простих і складних відсотків. За допомогою простих алгебраїчних міркувань неважко установити:

· якщо п < I року, то 1 + n × r > (1 + r)п. Інвестувати при простих відсотках більш вигідно;

· якщо п > 1 року, то 1 + n × r < (1 + r)п  Більш прийнятна для інвестора є схема складних процентів.

· якщо  n = I рік, то 1 + n × r  = (1 + r)п. У цьому випадку вибір варіанта значення не має.

Нехай відсотки нараховуються т раз у році, тоді процентна ставка в перерахунку на період дорівнює r / m, а кількість періодів пт. Відповідно до вихідної формули (3.11) нарощення буде відбуватись за допомогою наступного співвідношення:

FVп= PV(1 + r/ т)п× т                                                                        (3.13)

Формула для обчислення дійсної вартості також приймає наступний узагальнений вид:

PV = FVп (1 + r/ т) – п × т                                                                      (3.14)

Сьогодення характерне процесами інфляції, яка характеризується двома параметрами:

Т- темп інфляції (у відсотках чи частках одиниць) – це процентне збільшення деякої усередненої ціни (наприклад, ціни споживчого кошика);

І- індекс інфляції:  І = 1+ Т..

Звичайно і темп, і індекс інфляції прив'язують до конкретного проміжку часу. Так що:
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де хi — обсяг i-го ресурсу;

pi — ціна одиниці i-го ресурсу на початку періоду,

рi0 — ціна одиниці i-го ресурсу наприкінці  періоду.

Економічний зміст такого перерахування: коректуванню на інфляцію підлягає не тільки основна сума коштів, але і процентний доход інвестора, тобто

FV=PV(1 + rр + Т + rр Т) = PV(1 + rр )(1+ Т)                                    (3.16)
Таким чином для розрахунку норми прибутковості можна використати наступну формулу:

r = rр + Т + rр × Т = rр + IP,                                                                   (3.17)
Т + rр × Т = IP 

де ІP - інфляційна премія.
r – Т = rр (1+ Т )

rр= (r – Т) / (1+Т)

Через  інфляцію вводяться два поняття:

1. Номінальна вартість грошей FVн - обсяг грошової маси, що буде отриманий інвестором у майбутньому через визначений термін за умови, що норма прибутковості за контрактом складає r:
FVн = PV(1+r)п.                                                                                       (3.18)
2. Реальна вартість грошей FVр - це величина грошової маси, що була б отримана інвестором у за умови якщо не змінюються ціни і темп інфляції дорівнює 0. Для розрахунку реальної вартості грошей використовується наступне коректування:

FVр= PV(1 + rр)п = PV(1 + rр)п / (1 + Т)п                                                     (3.19)

Елемент грошового потоку прийнято позначати CFк (від Cash Flow), де k - номер періоду, у який розглядається грошовий потік. Дійсне значення грошового потоку позначене PV, а майбутнє значення - FV.

Нарощення грошових потоків здійснюється з допомогою багаторазового використання формули (3.20):

FV =  CF1 (1 + r )п-1+  CF2 (1 + r )п-2+    + CFп (1 + r )п-к  чи: 

FV = 
[image: image5.wmf]å

=

n

k

1

 CFк (1 + r )п-к                                                                                 (3.20)
У даному випадку грошовий потік складається з однакових щорічних грошових сум. Такий потік називається ануїтетом. Для обчислення майбутнього значення ануїтету використовується формула

FV=CF
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яка випливає з (3.20) при CFк = const

Розрахунок майбутнього значення ануїтету може проводитися за допомогою спеціальних фінансових таблиць.

Дисконтування ануїтету (CFt = const) здійснюється по формулі ( 3.22).

РV=CF 
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Для розрахунку поточного (теперішнього, сучасного) значення ануїтету може бути використана  таблиця чи наступне кінцеве співвідношення:
РV=CF  [1 - ( 1 + r ) – п ] / r                                (3.23)

Сучасне значення нескінченного (за часом) потоку коштів  визначається по формулі:

РV=CF / r                                                         (3.24),
Яку одержуємо шляхом підсумовування нескінченного ряду, обумовленого формулою (3.23), при п→∞
Дисконтування грошового потоку припускає дисконтування кожного його окремого члену з наступним підсумовуванням отриманих результатів. Для цього використовується дисконтний множник математичного дисконтування по складній процентній ставці і. 

Операції нарощення і дисконтування грошових потоків взаємо оборотні, тобто нарощена сума ренти може бути отримана нарахуванням відсотків по відповідній складній ставці на сучасну (приведену) величину цієї ж ренти  S = PV× (1 + і)n). 

Чиста  приведена вартість(NPV).

Порівнюючи між собою приведені величини грошових припливів і відтоків по фінансовій операції, визначають найважливіший фінансовий показник чиста приведена вартість (NPV). Найбільш загальна формула визначення цього показника:

NPV = І0+ PV                                                                                       (3.25)

де I0 – початкові інвестиції в проект (відтік грошей), 

PV – приведена вартість майбутніх грошових потоків по проекту. 

Крім правильного обчислення чистої приведеної вартості, необхідно розуміти її фінансовий зміст. Позитивне значення цього показника вказує на фінансову доцільність здійснення  операції чи реалізації проекту, а негативна NPV свідчить про збитковість інвестування капіталу.

Практичне завдання по переходу від теперішньої вартості до майбутньої (компаундирування)

Приклад 1: Підприємець хоче покласти  на депозит в банк на три роки  100 гр. од. Процентна ставка, яку банк виплачує за рік і = 5%. Виплата відсотків здійснюється у кінці року. Визначити майбутню вартість грошової одиниці.
Рішення

INT =100×0,05=5гр.од.

в кінці першого року сума складе 100+5=105  грош.од

INT- грошовий вираз відсотка , який отримає підприємець наприкінці першого року (множник).

FVп = РV (1+і)п = 100 ×(1+ 0,05)3 =115,76

(1+і)п = (FVIF i,n)

 (FVIFi,n) – фактор майбутньої вартості процента

Приклад 2.  Підприємець хоче покласти на депозит на трирічний строк по 100 гр. од. у кінці кожного року під 5% річних. Яку суму він матиме по закінченні трьох років?

Рішення

Для розв'язання задачі треба розрахувати майбутню вартість ануїтетів, або ренти, (FVАn.) Здійснюється нарахування платежу на платіж до п-го періоду. Сума цих платежів і є майбутньою вартістю ануїтету.

FVАn = РМТ (1+і)0 + РМТ (1+і)1 + РМТ (1+і)2+    + РМТ (1+і)п-1 =

= РМТ 
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= РМТ×[(1+і)п - 1] / і = РМТ × FVIFАi,n

Зверніть увагу: внаслідок того, що перша виплата проводиться у кінці першого періоду, процент виплачується вже у другому періоді. 

Таким чином, компаундирування здійснюватиметься не для п періодів, а для (п - 1) періодів. Остання виплата проводиться у самому кінці, тому проценти по ній не нараховуються.

FVIFАi,n-  фактор процента майбутньої вартості ануїтетів.

Таким чином. п=3 роки, і=5%, РМТ=100

FVАn = 100×[(1+0,05)3 - 1] / 0,05 = 315,25 грн

FVIFАi,n = 3,1525

Приклад 3.  Підприємець хоче покласти на депозит на трирічний строк, вносячи  по 100 гр. од. на початку  кожного року під 5% річних. Яку суму він матиме по закінченні трьох років?

Рішення

Суму FVАn визначаємо для випадку вексельної ренти (гроші вносяться на початку кожного року). Тепер ми повинні  нараховувати проценти ще на один додатковий рік:

FVАn = РМТ × FVIFАi,n = 100×3,1525×1,05 = 331,01

Тобто ми одержимо  більше процентів за вексельною рентою ніж за звичайною.

Приклад 4.  Підприємець має вибір  щодо вкладення грошей на депозит: одночасно на три роки  під 5% річних або протягом трьох років рівномірними частками, тобто по 100 грн. Який вибір він зробить?
Рішення

1. FVп = РV (1+і)п = 300 ×(1+ 0,05)3 =300×1,1576=347,28

2. FVАn= РМТ×[(1+і)п - 1] / і = РМТ × FVIFАi,n = 100×3,1525=315,25

315,25-300=15,25

Бачимо, що приріст від вкладання одночасно в 3 рази більший, ніж частками. Це підтверджує теорію, що із зростом ризику також зростає винагорода за ризик.

Завдання по визначенню поточної вартості грошей (дисконтування)

Приклад 5. Підприємцю запропонували вибір інвестування коштів:

1 варіант – трирічна рента з виплатою 100грош.од. в кінці кожного  року,

2 варіант – трирічна рента з виплатою 100 грош.од. на початку кожного  року,

3 варіант – одноразова  виплата всієї суми, 300 грош. од. по закінченню трьох років.

Процентна ставка 5% у всіх випадках. Який варіант доцільно вибрати підприємцю?

Рішення

1. Визначимо поточну вартість кожного потоку грошей, потім підсумуємо ці показники і одержимо РV ренти.

РVАn= РМТ×[1/ (1+і)]1 + РМТ×[1/ (1+і)]2  + ... + РМТ×[1/ (1+і)]пі = 

= РМТ
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Фактор РVIFАi,n – показник ануїтетів за п кількість періодів, дисконтований на і процентів. РVIFАi,n= 2,7232грош.од.
РVАn = 100× РVIFАi,n = 100× 2,7232=272,32грош.од.
2. За вексельної ренти кожний платіж буде зміщений ліворуч на один рік, тобто дисконтуватиметься на один рік менше.

Принцип обчислення такий самий, як і за звичайного ануїтету. При вексельному ануїтеті кожний період дисконтується однією виплатою. Оскільки виплати виконуються швидше, вексельна рента має більшу вартість, ніж звичайна. Рівняння для вексельної ренти: 

РVАвексельна= РМТ × РVIFАi,n РМТ × (1+і)
РVАвексельна= 100 × 2,7232 × 1,05= 285,94грош.од.

3. За допомогою рівняння  теперішньої вартості грошей отримаємо:

Р V = FVп (1/ 1+і)п= FVп РVIF5%,3 = 300×0,8638 =259,14грош.од.
Наведені підрахунки показують, що три надходження по 100грош. од. щороку протягом трьох років тепер коштують лише 272,32грош. од. за дисконту 5% при звичайній ренті, або 285,94 грош.од. за цієї ж ставки процента при вексельній ренті. Ці приклади демонструють суть дисконтування.

Різниці між сумами є різницями у вартості грошей за часом, або загальний дисконт.
300 грош. од. – 272,32 грош. од. = 27,68 грош. од., 

300 грош. од. – 285,94 грош. од. = 14,06 грош. од.

За одноразового отримання 300 грош. од. від грошей, вкладених на три роки, вигода складе:

300 – 259,14 = 40,86 грош. од.

Тобто ефект від вкладання одночасно набагато більший, але й ризик з часом зростає, адже ці гроші «лежать» на депозитному рахунку всі три роки. Таким чином, доцільно вибрати варіант вкладання грошей, який  буде не тільки привабливішим з точки зору розрахунків, а й враховуватиме суб'єктивні фактори: загальну ризикованість операції; репутацію банку, що відкриває депозитний рахунок; можливості швидкого та ефективного реінвестування отриманих грошей тощо.

Приклад 6. Визначити номінальну майбутню вартість вкладу з урахуванням фактора інфляції, якщо сума вкладу  Р V = 1000грош.од
Річна процентна ставка, що використовується для прирощення  вартості вкладу (і)=20%.

Прогнозований річний темп інфляції (ТІ)= 12%, період розміщення вкладу (п) – три роки.

Рішення

Для оцінки майбутньої вартості грошей використовуємо формулу:

FV =РV×[ (1+і) × (1+ТІ)] п

Майбутня  вигода з врахуванням фактора інфляції складе:

FV = 1000×[ (1+0,2) × (1+0,12)] 3= 2428 грош.од.

Приклад 7.  Підприємець може вибрати кілька варіантів інвестування 100 грош. од. під 12 % річних: з нарахуванням складного процента один раз на рік, один раз на півроку, один раз у квартал та один раз на місяць.

Який варіант він вибере?

Рішення

Очевидно, що вигіднішим для підприємця буде частіше нарахування процентів. Зробимо необхідні розрахунки.

Коли річна ставка процента дорівнює 12%, то піврічна - 6%, квартальна - 3%, помісячна - 1%.

Отже, для визначення річного процента для інвестицій, за якими виплачується 12% річних з вирахуванням складного процента за півріччя, відшукаємо в фінансовій таблиці „Майбутньої вартості грошової одиниці” 6%, але візьмемо два періоди часу. Відповідно, якщо складний процент нараховується щоквартально, його можна підрахувати, використовуючи 3 % та чотири часові періоди.

Якщо т-кількість разів нараховується складний процент протягом одного року, тоді майбутня вартість FV  депозиту РV  за ставки процента і після п років становитиме:

FV = РV   (1+і/ т) пт

FV 1= 100 х (1+0,12)1= 100 х 1,1200=112 грош. од.

112 - 100 =12грош.од.

FV 11= 100 х (1 + 0,06)2  = 100 х 1,1236 =112,36 грош. од.

112,36 - 100 = 12,36 грош. од.

FV 111= 100 х (1 + 0,03)4 = 100 х 1,1255 = 112,55 грош. од.

112,55 -100= 12,55 грош. од.

FV1У = 100 х (1 +0,01)12 = 100 х 1,1268=112,68 грош. од.

112,68 - 100 = 12,68 грош. од.

Сподівання підприємця підтверджуються розрахунками.

Альтернативне вкладення грошей.

Приклад 8. Розглянемо потік 1000 грош.од., що генерується якою-небудь інвестицією протягом 3 років. Розрахункова норма прибутковості інвестування коштів  підприємства складає 10 %.

Питання 1. Яка сучасна вартість цього потоку?

Питання 2. Яка майбутня вартість потоку на кінець 3 роки (тобто , якби  ми вклали гроші в банк під 10% річних)?

Питання 3. Яка майбутня вартість потоку коштів  на кінець 3-го року? 

Питання 4. Як зміниться ситуація, якщо норма прибутковості фінансового вкладення грошей стане вище, наприклад 12%.
Рішення.

1.РV = CF1 / (1 + r )+ CF2 /(1 + r )2 + CF3 /(1 + r) 3

РV =1000(1/1,11+1/1,12+1/1,13) =2486.85грош.од.
2.FV = РV (1 + r) 3 =  2486.85 ×1,13=3310 грош.од.
3.FV CF = CF1(1 + r )2 + CF2/(1 + r) + CF3
FV CF = 1000×1,12 +1000 ×1,1+ 1000=3310 грош.од.
Ми одержали однакові відповіді на друге і третє питання. Висновок очевидний: якщо ми інвестуємо в який-небудь бізнес 2486.85 грош.од. і ця інвестиція генерує заданий потік грошей 1000 грош.од., 1000 грош.од., 1000 грош.од., то на кінець 3-го року ми одержимо ту ж суму грошей 3310 грош.од., як якби  просто вклали 2486.85  грош.од. у фінансові інструменти під 10% річних.

Величина інвестиції складає 2200 грош.од., а генерований потік такий, що приводить до кінця 3-го року до 3310 грош.од.
Інвестування 2200 грош.од у фінансові інструменти під 10% дасть:

2200 × 1,13 = 2928.26 грош.од.

Виходить, нам більш вигідно інвестувати в даному випадку в реальний бізнес, а не у фінансові інструменти.

4. Як і раніше ми інвестуємо 2486.85 грош.од у бізнес, і це приводить до потоку коштів  1000 щороку  протягом  3-х років. Сучасне значення цього потоку зменшилося і стало менше вихідної суми інвестицій 2486.85 грош.од.

РV =1000(1/1,121+1/1,122+1/1,123) =2401.83 грош.од
Порівняємо майбутнє значення вихідної суми 2486.85 грош.од і потоку коштів, що генерує інвестування цієї суми в бізнес:

FV  = 2486.25 × 1.123 = 3493.85 грош.од; 

FV CF = 1000× 1.122 +1000×1.12+ 1000 = 3374.40 грош.од.

Висновки, які можна зробити на основі порівняння цих значень, такі:

а)
інвестування суми 2486.85 грош.од у фінансові інструменти під 12% річних приведе до 3493.85 грош.од через 3 роки,

б)
інвестування суми 2486.85 грош.од у бізнес, що генерує грошовий потік  1000 щороку  протягом  3-х років, приведе до 3374.40 до кінця 3-го року.

Очевидно, що при нормі прибутковості 12% інвестувати в бізнес невигідно.

Даний висновок має просте економічне пояснення. Справа в тому, що інвестування грошей у фінансові інструменти починає приносити доход відразу ж, починаючи з першого року. У той же час, інвестування грошей у реальні активи дозволяє одержати першу  1000 грош.од тільки до кінця першого року, і вона приносить фінансовий доход тільки протягом двох років, що залишилися. Іншими словами, має місце запізнення термінів початку віддачі у випадку інвестування в реальні активи в порівнянні з інвестицією у фінансові інструменти. І якщо при нормі прибутковості 10 % обидва варіанти вкладення грошей рівносильні відносно кінцевої суми "зароблених" грошей, то збільшення норми прибутковості робить інвестицію у фінансові інструменти більш вигідною.

Розглянемо, наскільки вигідніше вкладати гроші у фінансові інструменти в порівнянні з реальними інвестиціями в двох тимчасових точках: момент часу "зараз" і кінець третього року.

В даний час потік коштів  від реальної інвестиції складає 2401.83 грош.од при вихідній інвестиції 2486.85 грош.од. Виходить, фінансова інвестиція більш вигідна на 85 грош.од. До кінця третього року фінансова інвестиція принесе 3493.85 грош.од, а реальна інвестиція -3374.40грош.од. Різниця складає  119.45 грош.од. 

Ця  різниця також підлягає концепції вартості грошей у часі, тобто  дисконтуючи 119.45 грош.од при 12 %, ми закономірно одержимо 15 грош.од.

Приклад 9.  Підприємство володіє 160000 грош.од і хоче вкласти їх у власне виробництво, одержуючи протягом  чотирьох наступного років щорічно 50000 грош.од. У той же час підприємство може купити на цю суму акції однієї солідної корпорації, що приносять 12% річних. Який варіант Ви рекомендуєте як більш прийнятний, коли більш вигідної пропозиції щодо вкладення грошей (чим під 12 % річних) підприємство не має?
Рішення

Для відповіді на питання можна скористатися двома способами. Порівняємо майбутнє нарощене значення ануїтету 50000 грош.од. при процентній ставці 12 % з майбутнім значенням альтернативного вкладення всієї суми 160000 грош.од. .при тій же процентній ставці:

· майбутнє значення ануїтету 

FV = CF
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(1+0,12)к-1=50000×4,7793 =238965 грош.од.
· майбутнє значення 160000 грош.од.:

FVп =PV×(1 + r)п = 160000 (1 + 0.1 2)4 = 160000 1,5735 = 251760 грош.од.
Результати розрахунків говорять про те, що придбати акції більш вигідно чим вкладення цієї ж суми грошей у власне виробництво.

Можливий інший підхід до рішення прикладів у яких використовується приведення грошових потоків до поточного часу. Цей підхід більш розповсюджений у практиці, оскільки він простіше. У даному випадку ми просто визначаємо дійсне значення ануїтету 50000 грош.од. при показнику дисконтування 12%: 
РV = CF
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1/(1+0,12)к = 50000×3,0373 =151865 грош.од.

Порівнюючи отримане значення із сумою наявних на дійсний час коштів 160000 грош.од., приходимо до такого ж висновку: вкладати гроші в акції солідної компанії більш вигідно.

Можна помітити, що чисельне значення розходження альтернативних варіантів вкладення в поточний час

160000 - 151865  = 8135 грош.од.

істотно менше чисельного розходження через чотири роки:

251760 - 238965 = 12795 грош.од. 

Це закономірно через феномен вартості грошей у часі: якщо ми дисконтуємо 12795грош.од. на чотири роки за дисконтом 12%, то одержимо 8131грош.од. Відсутність абсолютного збігу зумовлена похибкою розрахунків, пов'язаної з округленням сум до цілих значень.

Завдання для самостійної роботи

Приклад 10.  Ви збираєтеся накопичити 50000 грош.од. протягом року за допомогою банківського депозиту, що пропонує щомісячне нарахування простих відсотків по місячній процентній ставці 1,5%. Яку суму необхідно покласти на депозит? 

Приклад 11. Визначити  відсотки, множник  нарощення і суму накопиченого боргу, якщо позичка складає 35 тис.грн., термін боргу – 8 місяців, річна номінальна ставка -18%.
Питання до теми:

1. Сформулюйте основний принцип вартості грошей у часі.

2. Що розуміється під нарощенням і дисконтуванням грошей?

3. Як змінюється майбутня вартість грошей при збільшенні тривалості інвестування?

4. Яка вартість грошей є реальною: сучасна чи майбутня?

5. Як варто коректувати очікувані грошові потоки в зв'язку з інфляцією? 

6. Коли процес інвестування стає невигідним?

7. Який грошовий потік називається ануїтетом?

8. Як визначити поточне і майбутнє значення ануїтету?

9. Що таке нескінченний ануїтет і яке його сучасне застосування?

10. Як побудовані і навіщо використовуються фінансові таблиці?

11. Як вигідніше вкладати гроші: водночас чи рівним частками через рівні проміжки часу?

Тема 4 Управління грошовими потоками на підприємстві

Тема практичного заняття : 

Управління  рухом грошових коштів
Для розгляду питання  руху грошових коштів використовують прямий і непрямий методи обліку грошових потоків підприємства. Ці методи розрізняються між собою повнотою уявлення даних про грошові потоки підприємства, початковою інформацією для розробки звітності та іншими параметрами.

Результати розрахунку суми чистого грошового потоку (ЧГП) по операційній, інвестиційній і фінансовій діяльностях дозволяють визначити загальний його розмір по підприємству в звітному періоді. Цей показник розраховується за формулою:
ЧГПп = ЧГПо + ЧГПі + ЧГПф,                                              (5.1)
де ЧГПп — загальна сума чистого грошового потоку підприємства за період, що розглядається, тис. грн.;

ЧГПо — сума чистого грошового потоку підприємства по операційній діяльності, тис. гри.;

ЧГПі сума чистого грошового потоку підприємства по інвестиційній діяльності, тис. гри.;

ЧГПф сума чистого грошового потоку підприємства по фінансовій діяльності, тис. грн.

По інвестиційній діяльності сума чистого грошового потоку в узагальненому вигляді розраховується як різниця між сумою реалізації окремих видів необоротних активів, фінансових інвестицій і сумою їх придбання в звітному періоді, по фінансовій діяльності сума чистого грошового потоку визначається як різниця між сумою фінансових ресурсів, залучених із зовнішніх джерел, і сумою основного боргу, а також дивідендів (процентів), виплачених власникам підприємства.

ЧГПі=Роз+Рна+Рдфі+Рва+Дп-Поз-(НКБ-Пна-Пдфі-Ва ;            (5.2)

ЧГПф=Двк+Ддк+Дкк+БЦФ-Вобд-Вобк-Дза;                                 (5.3)
де Роз, Рна, Рдфі - сума реалізації вибувших основних засобів,        нематеріальних активів, довгострокових фінансових інструментів інвестиційного портфелю підприємства,

Рва - сума повторної реалізації викуплених власних акцій,

Дп - сума дивідендів, одержаних підприємством по довгостроковим фінансовим інструментам інвестиційного портфелю,

Поз, Пна - сума придбаних основних засобів і нематеріальних активів,

(НКБ - сума приросту незавершеного капітального будівництва,

Пдфі - сума придбаних довгострокових фінансових інструментів інвестиційного портфелю,

Ва - сума викуплених власних акцій підприємства,

Двк - сума додатково залучених зовнішніх джерел власного (акціонерного) чи пайового капіталу,

Ддк - сума додаткових довгострокових кредитів і позик,

Дкк - сума додатково залучених короткострокових кредитів і позик,

БЦФ - сума коштів від безоплатного цільового фінансування,

Вобд - виплати основного боргу по довгостроковим кредитам,

Вобк- виплати основного боргу по короткостроковим кредитам і позикам,

Дза - сума дивідендів, виплачених акціонерам на вкладений капітал.

Фінансовий результат  у разі надходження грошових коштів  визначається як „позитивний грошовий потік”, у разі витрачання – як ”негативний грошовий потік”.

Визначення чистого грошового потоку від операційної діяльності можливо за двома способами: прямим і непрямим.

	За прямим способом
	За непрямим способом 

	ЧГПо = РП + Іно – Зтм – ЗП – Пп. – Іво ;       

де РП - сума грошових потоків від реалізації продукції,

 ІНо- інші надходження від операційної діяльності, 

Зтм - кошти, виплачені за придбання товарно-матеріальних цінностей,

 ЗП - заробітна плата оперативного персоналу і АУП,

 ППб- сума платежів податкових і в  позабюджетні фонди, 

ІВо - інші витрати операційної діяльності.
	ЧГПо = Чп + Аоф + Ана ( (Дз ( (Зтм ( (Кз  (  (Р;                               

де Чп - чистий прибуток, 

Аоф, Ана - сума амортизації основних засобів і нематеріальних активів,

(Дз, (Зтм - приріст (зменшення) суми дебіторської заборгованості і запасів товарно-матеріальних цінностей, що входять до складу активів,

( Кз, (Р - приріст (зменшення) суми кредиторської заборгованості і суми резервного (і ін. страхових фондів) капіталу


Основним джерелом інформації для розробки звітності  про рух грошових коштів виступають Баланс, Звіт про фінансові результати і використання коштів.

Методичні рекомендації до розгляду фінансових ситуацій і завдань.

Завдання 1.Оцінити необхідність і обсяг додаткової короткострокової позички для забезпечення виконання  запланованих результатів діяльності підприємства по збору комп’ютерів на січень 2005 року при наступних прогнозованих показниках його господарської діяльності:

1) Закупівля комплектуючих елементів планується на суму  218250 грн., з них оплатою грошима до 31.01 буде зроблено тільки 35% вартості.

2) Залишки комплектуючих елементів на складі наприкінці  місяця складуть 8730 грн.

3) Продаж готової продукції буде зроблена на суму 450000 грн., з них 48% буде оплачено грошима до 31.01.

4) Плановані валові витрати складуть:

· оплата виробничого персоналу з нарахуваннями - 49500 грн. (виплати до 31.01),

· виробничі накладні витрати (без амортизації й оренди) -56250 грн.,

· амортизація -643.8 грн.,

· оренда оплачена наприкінці  минулого року на рік вперед і включається у витрати щомісяця,

· адміністративні витрати – 33750 грн. (виплати після 31.01),

· маркетингові витрати – 29250 грн. (виплати до 31.01),

5) Процентна ставка банківського кредиту складає 24% річних. Виплата відсотків здійснюється до останнього числа кожного місяця.

6) Наявна кредиторська заборгованість, нараховані зобов'язання і заборгованості перед бюджетом погашаються протягом  місяця.

7) Дебітори погашають свою заборгованість протягом  місяця наполовину.

8) Ставка податку на прибуток складає 30%.

Фінансовий менеджер підприємства вважає, що мінімальний обсяг грошового рахунка, що гарантує йому надійну повсякденну діяльність, складає 22000 грн.. Баланс підприємства на початок місяця приведений у таблиці 5.І.

Таблиця 5.І.- Початковий баланс підприємства (
рн.)

	АКТИВИ

	Оборотні кошти

	1
	2

	Кошти 
	22400 

	Дебіторська заборгованість 
	48000 

	Товарно-матеріальні засоби 
	5400 

	Попередня плата  оренди приміщень 
	12000 

	Основні засоби

	Початкова вартість 
	32762 

	Накопичена амортизація 
	1862 

	Залишкова вартість 
	30900 

	Активи, всього 
	118700 

	ПАСИВИ

	Короткострокові заборгованості

	Кредиторська заборгованість 
	34000 

	Нараховані зобов’язання 
	21200 

	Банківська позичка 
	- 

	Заборгованості по податку на прибуток 
	820 

	Довгострокові заборгованості 
	

	Довгостроковий банківський кредит 
	20000 

	Власний капітал
	

	Статутний капітал 
	30000 

	Нерозподілений прибуток 
	12680 

	Пасиви, усього 
	118700 


Завдання полягає в установленні мінімального обсягу додаткового фінансування підприємства (якщо таке знадобиться).

Рішення.

Для оцінки необхідного обсягу додаткового фінансування потрібно скласти баланс підприємства на кінець місяця і звіт про фінансові результати за місяць.

При складанні звіту про фінансові результати будемо керуватися вихідними допущеннями і форматом складання звіту. У таблиці 5.2 приведений прогноз звіту фінансових результатів за січень.

Таблиця  5.2.- Прогнозний звіт про прибуток підприємства (грн. )
	Показники 
	Сума 

	1
	2

	Виручка 
	450000 

	Виробнича собівартість: 
	322314 

	Матеріальні витрати 
	214920 

	Оплата прямої праці 
	49500 

	Виробничі накладні витрати 
	56250 

	Орендна плата 
	1000 

	Амортизація 
	644 

	Валовий доход 
	127686 

	Адміністративні витрати 
	33750 

	Маркетингові витрати 
	29250 

	Операційний прибуток 
	64686 

	Процентні платежі 
	400 

	Прибуток до податку на прибуток 
	64286 

	Податок на прибуток 
	19286 

	Чистий прибуток 
	45000 


При складанні звіту про фінансові результати всі елементи витрат безпосередньо беруться з вихідних даних. 

Виключення складають матеріальні витрати. Для їхнього розрахунку необхідно до величини товарно-матеріальних запасів на початок місяця (це число знаходиться в балансі - ТМС поч.) додати величину придбаних запасів протягом  місяця (ТМСПРИДБ) і відняти залишки (ТМСКІН) на кінець місяця (останні два числа зазначені у вихідних даних).

ТМС поч + ТМСПРИДБ  – ТМСкін = Матеріальні витрати             (5.4)
Розрахунок процентних платежів проводиться виходячи з загальної суми боргу (зазначена в балансі) і процентної ставки 24% у  рік чи 2% на місяць.

Чистий прибуток підприємства по розрахунках складає 45000 грн., і з цього погляду  для підприємства все гаразд . Варто нагадати, що звіт про фінансові результати складається на базисі нарахувань, що не збігається з грошовим базисом, тобто наявність прибутку ще не означає забезпечення достатнього обсягу коштів .

Проведемо розрахунок грошового рахунку 

Для цього необхідно відповідно до вихідних даних і допущень розрахувати всі грошові виплати і надходження. Цей розрахунок приведений у таблиці 5.3.

Таблиця 5.3 – Прогноз грошового рахунка підприємства 

	Показники 
	Сума, 
уму.

	1
	2

	Початковий баланс 
	22400 

	Погашення дебіторської заборгованості минулого місяця 
	24000 

	Грошові надходження від продажів 
	216000 

	Грошові витрати внаслідок покупки комплектуючих 
	(76388) 

	Оплата виробничого персоналу 
	(49500) 

	Оплата виробничих накладних витрат 
	(56250) 

	Оплата маркетингових витрат 
	(29250) 

	Погашення кредиторської заборгованості минулого місяця 
	(34000) 

	Виплати відсотків 
	(400) 

	Погашення нарахованих зобов’язань минулого місяця 
	(21200) 

	Виплати заборгованості по податках 
	(820) 

	Кінцевий баланс 
	(5408) 


Прокоментуємо проведені розрахунки.

· Погашення дебіторської заборгованості минулого місяця проводиться у виді половини суми, зазначеної в балансі по статті „дебіторська заборгованість”.

· Грошові надходження від продажів складають за умовою 48% від загальної суми виторгу. Залишок виторгу кваліфікується як дебіторська заборгованість і 
умується до залишку дебіторської заборгованості минулого місяця.

· Грошові витрати внаслідок купівлі комплектуючих елементів складають за умовою 35% від загальної суми зроблених закупівель. Залишок вартості комплектуючих елементів відноситься на кредиторську заборгованість і фіксується в балансі на кінець місяця.

· Оплата виробничого персоналу, виробничих накладних і маркетингових витрат здійснюється протягом місяця, тому всі перераховані витрати кваліфікуються як грошові відтоки місяця (їхні значення надані у вихідних даних).

· Оплата адміністративних витрат за умовами задачі проводиться в наступному місяці, і тому ці витрати не включені в число грошових платежів місяця, а кваліфікуються як нараховані зобов’язання і, відповідно, містяться в пасив балансу на кінець місяця.

· Виплати, що відповідають погашенню кредиторської заборгованості, нарахованих зобов’язань і заборгованостей по податках минулого місяця виробляються відповідно до тих значень, що зазначені в балансі на початок місяця.

· Нарешті, величина процентних платежів береться зі звіту про фінансові результати (відсотки по кредиту за умовою задачі погашаються до закінчення місяця).

Отже, по розрахунках вийшла негативна величина грошового рахунка підприємства на кінець місяця. Для перевірки цього факту складається баланс підприємства на кінець місяця. Цей баланс надано у таблиці 5.4.
Таблиця 5.4 - Баланс підприємства на початок і кінець місяця (грн.)
	Баланс підприємства на
	31 .12. 2005 
	31 .12 .2006

	АКТИВИ

	Оборотні кошти

	Кошти 
	22400 
	-5408 

	Дебіторська заборгованість 
	48000 
	258000 

	Товарно - матеріальні засоби 
	5400 
	8730 

	Попередня плата за  оренду приміщень 
	12000 
	11000

	Основні засоби 
	
	

	Початкова вартість 
	32762 
	32762 

	Накопичена амортизація 
	1862 
	2506 

	Залишкова вартість 
	30900 
	30256 

	АКТИВИ, усього 
	118700 
	302579 

	ПАСИВИ
	

	Короткострокові заборгованості
	

	Кредиторська заборгованість 
	34000 
	141863 

	Нараховані зобов'язання 
	21200 
	33750 

	Банківська позичка 
	- 
	

	Заборгованості по податку на прибуток 
	820 
	19286 

	Довгострокові заборгованості 
	
	

	Довгостроковий банківський кредит 
	20000 
	20000 

	Власний капітал

	Статутний капітал 
	30000 
	30000 

	Нерозподілений прибуток 
	12680 
	57680 

	ПАСИВИ , усього
	118700 
	302579


Величина нерозподіленого прибутку (НПРК) на кінець місяця дорівнює значенню цієї статті на початок місяця (НПРН) плюс величина чистого прибутку за місяць (зі звіту про прибуток НП).

НПРк = НПРн + ЧП                                                                             (5.4)

Всі інші статті були пояснені вище, коли коментувався розрахунок грошового рахунка на кінець періоду. Сума активів дорівнює сумі пасивів підприємства, що підтверджує правильність розрахунку грошового рахунка.

Залишається відповісти на головне питання: який необхідний обсяг додаткового фінансування? 

Оскільки фінансовий директор вимагає мінімально 22000 грн. на розрахунковому рахунку на кінець місяця, а в результаті діяльності підприємства прогнозується величина (5408) грн., стає ясним, що компанія повинна узяти в борг близько 28000 грн.

Завдання для самостійної роботи:
Виконайте розрахунки та зробіть висновки за умови що процентна ставка складає  12% у  рік чи 2% на місяць, а податок на прибуток  - 20%.

Завдання 2. Надано баланс компанії на початок і кінець 2005 року та її річний звіт про фінансові результати (табл.5.5, табл.5.6).
Таблиця 5.5 - Баланс компанії на початок і кінець року (грн.)

	Баланс підприємства на
	01. 01. 2005
	31.12.2005

	1
	2
	3

	АКТИВИ

	Оборотні кошти

	Грошові кошти 
	52.200 
	34339 

	Ринкові цінні папери 
	54200 
	14200 

	Дебіторська заборгованість 
	690000 
	901000 

	Векселя до одержання 
	47400 
	42800 


	Товарно-матеріальні засоби 
	57600 
	54060 

	Передплачені витрати 
	11000 
	10000 

	Оборотні кошти, усього 
	912400 
	1056399 

	Основні засоби 
	
	

	Будинку, спорудження, устаткування (початкова вартість) 
	350269 
	358169 

	Накопичена амортизація 
	83751 
	112083 

	Будинку, спорудження, устаткування (залишкова вартість) 
	266518 
	246086 

	Інвестиції 
	15000 
	15000 

	Патент 
	28000 
	28000 

	Гудвіл
	11000 
	6000 

	Основні засоби, усього 
	320518 
	295086 

	Активи, усього 
	1232918 
	1351484

	ПАСИВИ

	Короткострокові заборгованості

	Кредиторська заборгованість 
	468000 
	558620 

	Векселя до оплати  
	37600 
	32600 

	Нараховані зобов'язання 
	150000 
	238000 

	Банківська позичка 
	6500 
	10500 

	Поточна частина довгострокового боргу 
	5000 
	5000 

	Заборгованості по податках 
	46241 
	5696 

	Короткострокові заборгованості, усього 
	713.341 
	850,416 

	Довгострокові заборгованості

	Облігації до оплати, номінал 100, 14% 
	80.000 
	80000 

	Довгостроковий банківський кредит 
	15000 
	10000 

	Відстрочений податок на прибуток 
	5600 
	4400 

	Довгострокові заборгованості, усього 
	100600 
	94400 

	Власний капітал

	Привілейовані акції, номінал 10, 12% 
	30000 
	30000 

	1
	2
	3

	Звичайні акції, номінал 6 
	288000 
	288000 

	Додатковий оплачений капітал 
	12000 
	12000 

	Нерозподілений прибуток 
	88977 
	76668 

	Власний капітал, усього 
	418977 
	406668 

	Пасиви, усього 
	1232918 
	1351484 


Таблиця 5.6 - Дані звіту про фінансові результати за 2005 рік.

	Показники
	Сума, грн.

	Виторг
	1700000 

	Виробнича собівартість: 
	1362522 

	Матеріальні витрати 
	904540 

	Оплата прямої праці 
	238000 

	Виробничі накладні витрати 
	188000 

	Амортизація 
	31982 

	Амортизація нематеріальних активів 
	5000 

	Валовий доход 
	332478 

	Адміністративні витрати 
	238000 

	Маркетингові витрати 
	68000 

	Операційний прибуток 
	26478 

	Прибуток / збиток від продажу активів 
	6150 

	Дивіденди отримані 
	1520 

	Прибуток до сплати відсотків і податків 
	34148 

	Відсотки по облігаціях 
	11 200 

	Процентні платежі по довгостроковому боргу 
	2400 

	Процентні платежі по банківській позичці 
	1560

	Прибуток до податку на прибуток 
	18,988 

	Податок на прибуток 
	5696 

	Чистий прибуток 
	13291


Формування  і розподіл прибутку за 2005 рік  надані у табл.5.7.

Таблиця 5.7 - Дані  про формування і розподіл прибутку за 2005 рік. 

	Показники
	Сума, грн.

	Нерозподілений прибуток на початок періоду 
	88977 

	Чистий прибуток за період 
	13291 

	Дивіденди привілейованим акціонерам 
	3600 

	Чистий прибуток у розпорядженні власників 
	98668 

	Дивіденди власникам підприємства у вигляді акцій 
	- 

	Грошові дивіденди власникам підприємства 
	22000 

	Нерозподілений прибуток на кінець періоду 
	76668 


Примітка: ставка податку на прибуток складає 20%.

Додатково відомо, що компанія вигідно продала застаріле обладнання за 12000 грн., одержавши цю суму грошима. Це устаткування мало початкову вартість 9500 грн. і накопичену амортизацію на момент продажу 3650 грн. Замість проданого устаткування компанія придбала нове обладнання, заплативши грошима 17400 грн.

Необхідно скласти звіт про рух коштів за допомогою непрямого методу.

Рішення.

Для рішення задачі варто уважно вивчити попередній приклад.

Результати розрахунків представлені нижче у виді закінченого й оформленого звіту про рух грошових коштів.

Таблиця 5.8 - Звіт про рух грошових коштів за 2005 рік. (грн.)

	Показники 
	Сума 

	1
	2

	Основна діяльність

	Чистий прибуток
	13291 

	Амортизація 
	31982 

	Амортизація нематеріальних активів 
	5000 

	Грошові потоки за рахунок зміни оборотних коштів 

	Дебіторська заборгованість 
	(211000) 

	Векселя до одержання 
	4600 

	Товарно-матеріальні засоби 
	3540 

	Передплачені витрати 
	1000 

	Грошові потоки за рахунок зміни короткострокових заборгованостей 

	Кредиторська заборгованість 
	90620 

	Векселя до оплати 
	(5000) 

	Нараховані зобов'язання 
	88000 

	Банківська позичка 
	4000 

	Заборгованості по податку на прибуток 
	(40545) 

	Прибуток / збиток від продажу активів 
	(6150) 

	Грошовий потік від основної діяльності 
	(20661) 

	Інвестиційна діяльність

	Покупка активів 
	(17400) 

	Продаж активів 
	12000

	Грошовий потік від інвестиційної діяльності 
	(5400)



	Фінансова діяльність

	Погашення кредитів 
	(5000) 

	Погашення частини відстроченого податку на прибуток 
	(1200)

	Дивіденди виплачені 
	(25600)

	Грошовий потік від фінансової діяльності 
	(31800)

	Чистий грошовий потік 
	(57861)


Необхідно зробити перевірку правильності складання звіту про рух грошових коштів. Сума статей „кошти” і „ринкові цінні папери” на початок року складає 106400 грн.. 

Та ж сума на кінець року дорівнює 48539 грн. Неважко переконатися, що різниця між ними складає (57861) грн. Це в точності дорівнює величині чистого грошового потоку, що пройшов через підприємство за рік.
Завдання для самостійної роботи: Зробити розрахунки, якщо сума податку на прибуток складе 20%. Прокоментуйте одержані результати.
За темою №5 студенти в аудиторії виконують самостійну роботу з застосуванням ПЕОМ (під керівництвом викладача).
Питання до теми: 

1. Які основні питання можна вирішити за допомогою звіту про рух грошових коштів?

2. Як оцінити якість управління підприємством за звітом про рух грошових коштів?

3. Як відрізняються прямий і непрямий методи складання звіту про рух грошових коштів?

4. У чому полягає сутність непрямого методу звіту про рух грошових коштів?

5. Наведіть модель перерахунку чистого прибутку у грошовий потік внаслідок операційної діяльності.

6. Чому  прибуток від продажу активу віднімається при перерахунку чистого прибутку у грошовий потік внаслідок операційної діяльності?

Тема 5. Управління прибутком

Практичне заняття на тему: 

Управління формуванням витрат і аналіз беззбитковості діяльності підприємства

Аналіз беззбитковості чи аналіз витрат, прибутку й обсягу виробництва (СVP - аналіз) – це  аналітичний підхід до вивчення взаємозв'язку між витратами та доходами при різних рівнях виробництва.

У процесі проведення аналізу беззбитковості приймаються наступні допущення.

1.
Використовується класифікація витрат по характеру їхнього поводження при зміні обсягу реалізації готової продукції. Витрати підрозділяються на постійні і перемінні.

2.
Передбачається, що вся зроблена продукція буде продана протягом  планового періоду часу.

3.
Як критерій для аналізу приймається прибуток до виплати податків, тобто операційний, а не чистий прибуток.

Вплив зміни обсягу виробництва (реалізації) продукції на змінні і умовно-постійні витрати показано в табл.6.1.

Таблиця 6.1 -  Залежність  зміни обсягу виробництва і витрат.
	Обсяг

виробництва

(збуту)
	Змінні витрати
	Постійні витрати

	
	Сумарні
	На одиницю

продукції
	Сумарні
	На одиницю

продукції

	Зростає
	Збільшуються
	Постійні
	Постійні
	Зменшуються

	Зменшується
	Зменшуються
	Постійні
	Постійні
	Збільшуються


Величина змінних витрат перебуває у прямій залежності від зміни обсягу виробництва і реалізації продукції. За характером такої залежності змінні витрати можуть мати пропорційний, дигресивний або прогресивний характер росту.
До складу постійних належать витрати, сума яких не залежить від зміни обсягу виробництва і реалізації продукції в рамках певного часового періоду. Як правило, постійні витрати здійснюються і за умови відсутності основної діяльності. Постійні витрати, у свою чергу, поділяються на абсолютно постійні (здійснення орендних платежів) та умовно-постійні (знос малоцінних та швидкозношуваних предметів).

З метою достовірнішого поділу затрат підприємства на постійні та змінні використовуються такі методи:

· метод максимальної і мінімальної точки, сутність якого в тому, що з усієї сукупності даних вибираються два періоди з найбільшим і найменшим обсягом виробництва. Визначається так звана ставка змінних витрат:

Ставка перемінних витрат ={ [максимальна загальна сума витрат  –

- мінімальна  сума витрат]· 
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де  Кmах - максимальний обсяг виробництва, тис. шт.; Кmіn, % - мінімальний обсяг виробництва у відсотках до максимального. 

Сума  постійних витрат =   [Максимальна загальна сума витрат  –

- Ставка перемінних витрат × Кmax]                                                          (6.2)

· графічним (статистичним) методом.

Як відомо, лінія загальних витрат визначається рівнянням першого ступеня: 

у = а + вх                                                                                                   (6.3)

де  в - загальні витрати, а  - рівень постійних витрат,  у - ставка змінних витрат, х  - обсяг виробництва, фізичних одиниць. 

На графік наносяться всі дані про сукупні витрати фірми. „На око” проводиться лінія загальних витрат: точка перетину з віссю витрат показує рівень постійних витрат. 
Ставка перемінних витрат = (Сукупні витрати - Постійні витрати)     (6.4)
                            Обсяг виробництва            
· методом найменших квадратів, який є найбільш точним, тому що в ньому використовуються всі дані про сукупні витрати і визначаються коефіцієнти а і в.

Алгоритм визначення коефіцієнтів і результатів розрахунків за методом найменших квадратів приведено в табл. 6.2.

Таблиця 6.2- Алгоритм методу найменших квадратів

	Період
	Обсяг виробництва (х), тис.шт.
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[image: image16.wmf]-

Х


(тис.шт.)
	Сумарні витрати У (грн.)
	У - 
[image: image17.wmf]-

У


(грн.)
	(Х-
[image: image18.wmf]-

Х

)2

	(Х-
[image: image19.wmf]-

Х

) · ( У - 
[image: image20.wmf]-

У

), грн.

	1
	
	
	
	
	
	

	….
	
	
	
	
	
	

	п
	
	
	
	
	
	

	разом
	
	
	
	
	
	

	середнє
	
	
	
	
	
	


Ставка перемінних витрат = 
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Приклад1. Розрахунок  за методом максимальної і мінімальної точки

Необхідно проаналізувати витрати, пов’язані з доставкою товарів, які є змішаними (поділити на постійні і змінні). Фактичні дані надано в табл.6.3.

Таблиця 6.3 - Вихідні дані.

	Місяць 
	Кількість товарів
	Витрати на доставку

	1
	2
	3

	Січень
	600
	6850

	Лютий
	500
	5500

	Березень
	700
	7850

	Квітень
	900
	8000

	Травень 
	800
	7600

	Червень 
	1000
	9200

	Липень
	1200
	10000

	Серпень 
	1100
	8700


Рішення 

Таблиця 6.4 - Визначення мінімуму і максимуму обсягів і витрат 
	
	Кількість товарів
	Витрати на доставку

	1
	2
	3

	Верхня точка активності
	1200
	10000

	Нижня точка активності
	500
	5500

	Зміни 
	700
	4500


Коефіцієнт змінних витрат = 4500/700 = 6,43грн/од

Доля постійних витрат = сумарні витрати – перемінні витрати = 

10000 – 6,43 ×1200 = 2284 грн  за міс.

Практична філософія СVР - аналізу в вимірі його результату операційним прибутком. Величина операційного прибутку лише побічно відбиває сумарний грошовий потік внаслідок операційної діяльності. Наявність операційного прибутку є необхідною, але не достатньою умовою здатності підприємства генерувати гроші. 

У рамках СVР - аналізу використовується формування прибутку, відмінне від традиційного. Традиційно витрати класифікуються на виробничі і невиробничі. Послідовне вирахування їх з виторгу в результаті дає чистий операційний прибуток. Слід зазначити, що витрати, використані в розрахунках, включають як перемінну, так і постійну компоненти. Дане формування прибутку не може бути використане для цілей планування, оскільки не дозволяє простежити зміну витрат у зв'язку із зміною обсягу реалізації товару. Для цілей планування використовується формування прибутку на основі "маржинального (вкладеного) доходу".

 Багато авторів використовують інші переклади цього терміну: "внесок на покриття", "контрибуційний доход", „маржовий прибуток”, "валова маржа".

Для порівняння результатів по вищезгаданим способам розглянемо приклад 2.

Приклад 2. Порівняти результати  формування прибутку за традиційним поділом витрат і в рамках СVР – аналізу за даними табл. 6.5 та 6.6. 

Виручка одержана від 400 одиниць продукції. Можливо зменшення обсягу до 356 одиниць. Визначити прибуток, який одержить підприємство при вказаних випусках.
Таблиця 6.5 - Традиційний формат звіту про фінансові результати (грн)

	Показники 
	Сума 

	1
	2

	Виторг від продажу (без ПДВ)

	120000

	Мінус виробничі витрати:

	60000

	Валовий доход


	60000

	Мінус невиробничі витрати:
	

	Реалізаційні

	31000

	Адміністративні

	19000

	Чистий прибуток (до оподаткування)

	10000


Таблиця 6.6 - Формат звіту про фінансові результати на основі "вкладеного доходу" (СVР - аналізу).

	Показники
	Сума (в т.ч.), грн
	Сума, грн 

	1
	2
	3

	Виторг від продажу (без ПДВ)

	
	120000

	Мінус перемінні витрати:
	
	30000

	Виробничі

	20000
	

	Реалізаційні

	6000
	

	Адміністративні


	4000
	

	Вкладений доход

	
	90000

	Мінус постійні витрати:
	
	

	Виробничі 
	40000
	80000

	Реалізаційні 
	25000
	

	Адміністративні

	15000
	

	Чистий прибуток(до оподаткування)

	
	10000


_____________________________________________________________

* Студентам рекомендується самостійно визначити коефіцієнти змінних і постійних витрат за методом найменших квадратів (табл.6.3, форм.6.5) і статистичним методом.

Методичні вказівки до рішення прикладу.

Кінцевий результат закономірно однаковий за обома способами. Проте за даними табл. 6.5. визначити обсяг беззбиткового виробництва продукції неможливо.

У табл.6.6 з'явився новий елемент - вкладений доход. За змістом цієї характеристики вкладений доход повинний покрити всі постійні витрати і забезпечити задане значення прибутку. 

З'являється можливість планувати величину прибутку, тому що зі зміною обсягу реалізації змінюються тільки перемінні витрати, у той час як фіксовані залишаються незмінними. 

Для цілей детального аналізу витрат визначимо витрати на одиницю продукції і витрати зведемо у табл. 6.7. 
Тут з'являється новий елемент для аналізу - вкладений доход на одиницю продукції, що залишається постійним, поки не зміняться ціна одиниці продукції та перемінні витрати на одиницю продукції.
Якщо обсяг реалізації складає 356 одиниць продукції, звіт про прибуток на  основі вкладеного доходу має вид згідно з табл..6.8.
Таблиця 6.7- Аналітичний формат звіту про фінансові результати  на основі вкладеного доходу (400 од.)


	

	Всього
	На одиницю
	Процент

	Виторг (400 одиниць продукції)
	120000
	300
	100%

	Мінус перемінні витрати
	30000
	75
	25%

	Вкладений доход
	90000
	225
	75%

	Мінус постійні витрати
	80000
	
	

	Чистий прибуток 
	10000
	
	


Таблиця 6.8 - Аналітичний формат звіту про фінансові результати  на основі вкладеного доходу (356 од.)

	Показники 
	Всього  
	На одиницю
	Процент

	Виторг (356 од.) 
	106800
	300
	100%

	Мінус перемінні витрати
	26700
	75
	25%

	Вкладений доход
	80100
	200
	75%

	Мінус постійні витрати 
	80000
	
	

	Чистий прибуток (збиток)
	100
	0,28
	


З приведених розрахунків випливає, що якщо підприємство буде продавати 356 одиниць товару, воно одержить практично нульовий прибуток. 

Точка беззбитковості – це обсяг продажу, при якому виторг дорівнює сумарним витратам, або обсяг продажу, при якому вкладений доход дорівнює постійним витратам.

Як тільки досягнута точка беззбитковості, кожна додатково продана одиниця продукції приносить додатковий прибуток, рівний вкладеному доходу на одиницю продукції.

Аналіз  беззбитковості і цільове  планування прибутку

Для проведення практичних розрахунків по аналізу беззбитковості рекомендується усі витрати розділити на перемінні і постійні. 

Виконуються два варіанти розрахунку: перший за наявним станом підприємства, другий - за очікуваними результатами  після впровадження інвестиційних заходів (унаслідок змін  технології чи придбання устаткування для поліпшення споживчих якостей продукту). 

Приклад 3. Вихідний стан підприємства відповідає першому числовому стовпчику табл.6.9. У результаті реалізації інвестиційних заходів підприємство планує наступні зміни:

Придбання нового обладнання загальною вартістю 16.8 млн. грн. з терміном експлуатації 10 років і планованою ліквідаційною вартістю 0,8 млн. грн. Передбачається, що старе устаткування буде цілком виведено з експлуатації і підприємство планує продати його. Упровадження нового обладнання приводить до наступних наслідків:

· витрати на електроенергію зменшуються на 16%,

· вартість сировини збільшується на 22%,

· утрати на брак зменшуються на 50%,

· постійні витрати на оплату праці разом з відрахуванням на соцстрах збільшуються на 14 %, у той час як витрати прямої праці на одиницю продукції зменшуються на 40%,

· загально цехові витрати збільшуються на 12%.

Впровадження інвестиційних заходів дозволить продавати продукцію по більш високій ціні (на 12%) за рахунок поліпшення її якості, що по оцінках маркетологів дозволить  збільшити обсяг реалізації на 15%.

Визначити зміни стану підприємства з погляду його беззбитковості за рахунок впровадження інвестиційних заходів.

Таблиця 6.9 – Аналітичні дані аналізу беззбитковості

	Показники 


	Дані для аналізу

	
	Вихідні 
	Планові

	Перемінні витрати на одиницю, 
ага. продукції, грн
	30.49 
	37.19 

	Сировина 
	11.96 
	11.96 

	Пар
	4.34 
	3.65

	Електроенергія 
	1.23
	0.74

	Пряма праця 
	0.19 
	0.10 

	Утрати від браку
	0.08 
	0.08 

	Інші 
	48.28
	53.71 

	Усього

	Постійні витрати за рік, грн
	114.456
	130480

	Непряма праця 
	77811
	88705

	Відрахування на соцстрах 
	824,609
	1.600.000


	Амортизація 
	138127
	154702

	
агально цехові витрати 
	1584579 
	1426121

	Загальнозаводські й адміністративні витрати 
	1205600 
	1205600


Продовж. табл. 6.9

	Інші витрати ,грн
	2751638
	3412064 

	Додаткова інформація

	Показники, грн
	Дані

	
	Вихідні
	Плановані

	1
	2
	3
	4
	5

	Ціна одиниці продукції 
	88,71 
	100%
	99,36
	 100.00% 

	Мінус перемінні витрати
	48.28 
	54,43%
	53,71
	54,06%

	Вкладений (маржинальний)  доход 
	40.43 
	45.57%
	45.65 
	45.94% 

	Точка  беззбитковості 


	68.061 
	од. прод.
	74.746 
	од. прод. 

	
	6037691 
	7426420 
	
	

	Оцінка прибутку

	План продажу
	94,500 
	од. прод.

10,797,426 
	108.675 


	од. прод


	Доход
	8.383095 
	
	10.797426
	

	Мінус перемінні витрати
	4.562555 
	
	5.836556
	

	Мінус постійні витрати
	2.751638
	
	3412064
	

	Прибуток
	1068.903 
	
	1.548807
	

	Запас безпеки
	2345404 
	
	3.371006
	

	Запас безпеки, %
	27.98% 
	
	31.22%
	


У колонку, що відповідає планованому стану підприємства, послідовно заносяться всі зміни, що є наслідком інвестиційних заходів. Зокрема, оскільки підприємство продає старе устаткування, амортизація розраховується виходячи з вартісних показників капітальних витрат.

Зіставляючи дані обох варіантів розрахунку, можна зробити висновок про те, що впровадження інвестиційних заходів приводить до наступних змін стану підприємства з погляду його беззбитковості: точка беззбитковості збільшилася з 68061 одиниць продукції до 74746. 

Цей факт сам по собі кваліфікується як негативна зміна. У той же час, за рахунок планованого збільшення обсягу продажів величина прибутку до податків збільшується з 1068903 грн. до 1548807 грн. Як кінцевий результат запас безпеки збільшується.

Варто помітити, що ця позитивна зміна ще не говорить про необхідність інвестиційних заходів. 

Поліпшення прибутковості підприємства є лише необхідною умовою їхньої ефективності, але не достатнім.

Особливість аналізу беззбитковості для декількох видів продукції

Особливістю аналізу беззбитковості для декількох видів продукції є сумісність постійних витрат. Продемонструємо це на прикладі 4.

Приклад 4. Аналіз беззбитковості операційної діяльності підприємства, що виробляє два види продукції, де постійні витрати надані  сумарно на види продукції, а перемінні витрати розраховані за кожним видом (табл.6.10.).

Таблиця 6.10 - Вихідні дані.

	
	Продукція А
	Продукція В
	Всього

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Виторг
	100.000
	100%
	300.000
	100%
	400.000
	100.0%

	Мінус перемінні витрати  
	70.000
	70%
	120,000
	40%
	190.000
	47.5%

	Вкладений доход  
	30.000
	30%
	180.000
	60%
	210.000
	52.5%

	Мінус постійні витрати
	
	
	
	
	141.750
	

	Чистий прибуток
	
	
	
	
	68.250
	


Визначити точку беззбитковості для цього випадку, а також розрахувати точку беззбитковості для випадку зміни структури випуску продукції. 

Зробити висновки.

Методика рішення завдання.

У табл.6.11 наведені розрахункові дані, що враховують зміну структури продукції. 
По розрахунках  (табл.6.10 - 6.11)одержуємо:

Загальна точка беззбитковості = 141750 / 0,525 = 270,000.

Таблиця 6.11- Розрахункові дані із зміною структури продукції.

	
	Продукція А
	Продукція В
	Всього

	Виторг
	300,000
	100%
	100.000
	100%
	400.000
	100.0%

	Мінус перемінні витрати  
	210.000
	70%
	40,000
	40%
	250.000
	62,5%

	Вкладений доход  
	90.000
	30%
	60.000
	60%
	150.000
	37.5%

	Мінус пост. витрати
	
	
	
	
	141.750
	

	Чистий прибуток
	
	
	
	
	68.250
	


Зі зміною структури виробництва і продажів (при сумарному обліку постійних витрат) загальний відносний вкладений доход і точка беззбитковості змінюються. Змінюється також точка беззбитковості (ВЕР): 

ВЕР = 141750 / 0,375 =378,000 грн.

За допомогою цього формату можна аналізувати структуру виробництва і продажів підприємства і домагатися найбільш ефективної, прийнявши як  критерій мінімум значення точки беззбитковості.

На практиці, особливо при великій номенклатурі виробництва, звичайно прибігають до роздільного аналізу беззбитковості різних видів продукції. 

Докладно ці питання див. у методиці аналізу беззбитковості для багатономенклатурного виробництва.

Вплив вкладеного доходу й аналіз операційного важеля

Крім стандартної техніки проведення аналізу беззбитковості важливе значення в процесі реструктуризації підприємств має аналіз фінансових показників ризику операційної діяльності підприємства. Зокрема, цікаво проаналізувати, як відносний вкладений доход впливає на точку беззбитковості і запас безпеки. Розглянемо приклад порівняльного аналізу двох підприємств із різною структурою витрат.

Приклад 5. Компанія X має 70 % перемінних витрат, а компанія Y - всього 20 %. Інші "вихідні" показники (розмір виручки і прибуток) в обох компаній однакові. У табл.6.12 надано порівняльний аналіз беззбитковості цих компаній.

Розгляньте вихідні дані і зробіть висновок щодо переваг структури витрат в кампаніях.

Методика рішення завдання.

В таблиці вихідних даних (табл.6.12) проводимо виконання аналітичних розрахунків по визначенню показників беззбитковості.

З аналізу результатів розрахунку видно, що компанія X, відносний вкладений доход якої складає 30 %, має переваги перед компанією Y, у якої вкладений доход складає 80 % від виторгу. Ця перевага відбиває ризик компаній. Компанія Y ризикує більше, тому що при зменшенні обсягу продажів вона, маючи більш високе значення точки беззбитковості і менший запас безпеки, у більшій мірі підлягає небезпеці більш істотного зниження прибутку порівняно з компанією X.

Таблиця 6.12 -  Порівняльний аналіз беззбитковості двох компаній

	
	Компанія X 
	Компанія Y 

	Виторг 
	500,000 
	100% 
	500,000 
	100% 

	Мінус перемінні витрати 
	350,000 
	70% 
	100,000 
	20% 

	Вкладений доход 
	150,000 
	30% 
	400.000 
	80% 

	Мінус постійні витрати 
	90,000 
	
	340,000 
	

	Чистий прибуток (збиток) 
	60,000 
	
	60,000 
	

	
	
	
	
	

	Точка  беззбитковості (грн): 
	
	
	
	

	90,000 / 0.30 
	300,000 
	
	
	

	340,000 / 0.80 
	
	
	425,000 
	

	
	
	
	
	

	Запас безпеки (грн): 
	
	
	
	

	500,000 - 300,000 
	200,000 
	
	
	

	500,000 - 425,000 
	
	
	75,000 
	

	Запас безпеки (%): 
	
	
	
	

	200,000 / 500.000 
	40% 
	
	
	

	75,000 / 500,000 
	
	
	15% 
	


Більш докладний аналіз ризику в рамках аналізу беззбитковості можна провести за допомогою так називаного операційного важеля.

Операційний важіль (Operatіng Leverage) показує, у скільки разів змінюється прибуток при збільшенні обсягу реалізації:


(6.6)
Для обчислення ступеня операційного важеля (Degree of Operatіng Leverage, чи, скорочено DOL) використовується наступна проста формула:

        (6.7)
Розглянемо приклад, що ілюструє вплив операційного важеля на зміну прибутку в зв'язку зі зміною обсягу продажів (табл.6.13). 

Приклад 6. Прийнявши за основу ті ж вихідні дані, що й у попередньому прикладі, обчислимо операційний важіль кожного з підприємств. 

Таблиця 6.13.

  Вплив операційного важеля на зміну прибутку в зв'язку зі зміною обсягу продажів.

	
	Компанія X
	Компанія Y

	Виторг

	500.000
	100%
	500.000
	100%

	Мінус перемінні витрати
	350.000
	70%
	100.000
	20%

	Вкладений доход
	150,000
	30%
	400.000
	80%

	Мінус постійні витрати
	90.000
	
	340,000
	

	Чистий прибуток (збиток)

	60.000
	
	60,000
	

	Операційний важіль
	2.5 
	
	6.7
	


Виходячи з визначення операційного важеля, одержуємо, що  збільшення обсягу продажів на 10% приводить у випадку компанії X до збільшення прибутку на 25 %, а у випадку компанії Y - на 67 %.

Це легко перевірити за допомогою простих розрахунків, передбачивши 10% збільшення виторгу у форматі звіту про прибуток (табл.6.14)

Таблиця 6.14.

  Зміна прибутку в зв’язку із збільшенням обсягу продажу.

	
	Компанія X
	Компанія Y

	Виторг
	550,000
	100%

	550,000
	100%

	Мінус перемінні витрати
	385,000
	70%
	110000
	20%

	Вкладений доход
	165,000
	30%
	440.000
	80%

	Мінус постійні витрати
	90.000
	
	340.000
	

	Чистий прибуток (збиток)
	75.000
	
	100,000
	

	Збільшення чистого прибутку
	
	25%
	
	67%


Розгляд цього прикладу викликає природне запитання: яку вибрати структуру витрат: з перевагою перемінних витрат (малий важіль і невисоке значення відносного вкладеного доходу) чи з перевагою постійних витрат (великий важіль і високе значення відносного вкладеного доходу).

Розглянемо  це питання на прикладі 7. 

Приклад 7. Розглянути вихідні дані двох компаній з різною структурою витрат і  визначитись з об’єктом для вкладу інвестицій, якщо передбачається розширення продажу до 10%. 

Таблиця 6.15 -  Вихідні дані 

	
	Компанія X
	Компанія Y

	Виторг
	100,000
	100%

	100,000
	100%

	Мінус перемінні витрати
	60.000
	60%
	30.000
	30%

	Вкладений доход
	40.000  
	
	70,000
	70%

	Мінус постійні витрати
	30,000
	
	60,000
	

	Чистий прибуток (збиток)
	10.000
	
	10,000
	


Методичні рекомендації до рішення прикладу
Нехай у майбутньому очікується поліпшення стану на ринку, що в підсумку приведе до збільшення обсягу продажів на 10 відсотків. Тоді звіти про прибуток будуть мати вигляд (табл.6.16):

Таблиця 6.16  - Розрахункові дані аналізу беззбитковості зі зміною виручки від реалізації на 10%.

	
	Компанія X
	Компанія Y

	1
	2
	3
	4
	5

	Виторг
	110,000
	100%

	110000
	100%

	Мінус перемінні витрати
	66,000
	60%
	33.000
	30%

	Вкладений доход
	44000
	40%
	77000
	70%

	Мінус постійні витрати
	30000
	
	60000
	

	Чистий прибуток (збиток)
	14000
	
	17000
	


Пропонується розглянути зміну показників  аналізу беззбитковості при зменшенні обсягу на 10% і висновки зробити самостійно.

Завдання для самостійного рішення

Завдання №1. Пан Рацько планує відкрити мале підприємство по виробництву і продажу футбольних м'ячів. Зробивши докладний маркетинг і вивчивши витратну частину цього бізнесу, він зібрав наступні дані.

· Ринкова ціна одного м'яча в упакуванні 20 грош. од.

· Ціна упакування складає 1.00 грош. од. на один м'яч.

· Він може купити необхідне устаткування за 512000 грош. од., термін служби якого складає 5 років із залишковою вартістю 2000 грош. од.

· Повна продуктивність устаткування 4 м'ячі в годину (160 у тиждень).

· На виготовлення одного м'яча використовується сировина вартістю 10 грош. од. 

Для виробництва треба найняти одного робітника за контрактом на один рік з оплатою 200 грош. од. у тиждень (52 робочих тижня).

Пан Рацько планує виконувати обов'язки директора фірми з функціями бухгалтера за 1000 грош. од. на місяць.

Оскільки підприємство мале, пан Рацько не планує відкривати свій магазин, а збирається продавати свою продукцію на комісійній основі, платячи 10 відсотків комісійних за один проданий м'яч.

Для виробництва м'ячів він орендує приміщення з орендною платою 300 грош. од. на місяць. 

Істотним питанням є обслуговування устаткування; відповідно до контракту він оплачує 200 грош. од. за кожен цикл роботи устаткування (один цикл складає 100 годин роботи устаткування).

Необхідно допомогти пану Рацько оцінити точку беззбитковості і визначити обсяг прибутку, якщо відповідно до ринкових умов він може продавати 5000 м'ячів у рік. Пана Рацько також дуже турбує, чи зможе він додатково найняти секретаря, виплачуючи йому 500 грош. од. на місяць.

Завдання № 2. Компанія виробляє і продає один вид продукції. Виручка від реалізації і витрати компанії в останньому місяці та витрати надані у табл. 6.18.

Таблиця  6.18 - Вихідні дані.
	
	Всього 
	На од. прод

	Виручка від реалізації
	400000
	40

	Мінус перемінні витрати
	280000
	28

	Вкладений доход
	120000
	12

	Мінус постійні  витрати
	90000
	

	Чистий прибуток
	30000
	


Розрахуйте точку беззбитковості в натуральних і  грошових одиницях.

Без додаткових розрахунків визначте величину маржинального доходу в точці беззбитковості.

Який обсяг продажів треба забезпечити для одержання мінімального прибутку 12000 грош.од.?

Використовуючи дані таблиці, оцініть запас міцності компанії в грош. од. та відсотках.

Підкріпіть розрахунки складанням формату звіту про фінансові результати.
За темою 6 студенти під керівництвом викладача виконують самостійну роботу з застосуванням ПЕОМ. 

 Питання  до теми

1. У чому зміст загальної класифікації витрат?

2. Опишіть процедуру формування собівартості зроблених і собівартості проданих товарів.

3. У чому розходження витрат, що відносяться до продукту, і витрат, що відносяться до періоду?

4. Чи дійсно постійні витрати завжди залишаються незмінними при зміні обсягу продажів СПД?

5. Які ви знаєте методи для виділення перемінної і постійної компонент у змішаних витратах?  Який з них є найбільш точним? Обґрунтуйте чому.

6. У чому зміст АВС- методу?

7. Що таке вкладений доход (валова маржа)? Опишіть формат звіту про прибуток на основі вкладеного доходу. 

8. У чому сутність аналізу "витрати – об’єм – прибуток " (СVР - аналізу)?

9. Дайте визначення точки беззбитковості. Які ви знаєте підходи для її розрахунку?

10. Що таке операційний важіль і чому його значення може служити мірою операційного ризику? Дайте визначення операційного ризику СПД.

11. Які вам відомі графічні способи аналізу беззбитковості?

12. Що таке запас безпеки і як його розрахувати в рамках СVР - аналізу?
13. Як визначити обсяг продажу, що відповідає заданому обсягу прибутку?

14. Що таке запас безпеки і як його розрахувати в рамках CVP-аналізу?

Тема 6.  Управління активами

Тема практичного заняття:

Обґрунтування рішень щодо управління активами СПД
Практично у більшості підприємств різних галузей найбільшу питому вагу займають  запаси і дебіторська заборгованість. 

Оптимізація рівня виробничих запасів залежить від витрат, пов'язаних з підтриманням їх рівня. До складу витрат входить два елементи: витрати на зберігання і витрати на розміщення і виконання замовлень. Чим більше підприємство витрачає на зберігання оборотних активів (наприклад, необхідні складські приміщення в достатньому обсязі), тим менші витрати на постачання (немає необхідності зайвий раз користуватися послугами транспортних організацій).
В теорії управління запасами доведено, що при деяких обмеженнях та передумовах можна розрахувати розмір оптимальної партії замовлень (ЕОQ).  Припустимо, що вартість виконання одного замовлення (F), а витрати на зберігання одиниці запасів (Н) і величина витрат ТМЦ за деякий період (D) є постійними.  Якщо також прийняти, що витрати запасів є постійними у часі, то середній обсяг запасів = Q / 2 од.,
де Q - замовлений обсяг запасів (в одиницях), причому передбачається, що він змінюється протягом часу, що розглядається.
Відповідна формула (модель Уілсона) має вигляд: 
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де: ЕОQ - обсяг партії, од.;
F - вартість виконання одного замовлення;
D - величина витрат запасів за той же період, од.;
H - витрати на утримання одиниці запасів ТМЦ за деякий період, в тому числі витрати по зберіганню, транспортуванню, страхуванню разом з рівнем прибутку на інвестований в запаси капітал.
Приклад1. Фірма купує деталі по 30 грн. /од. В рік їй потрібно 5000 деталей; середня норма прибутку на капітал – 15%; витрати на зберігання однієї деталі - 1 грн.,  витрати на організацію одного замовлення - 120 грн. Визначити оптимальну партію замовлення з врахуванням знижок (табл.7.1).
Таблиця 7.1 - Система знижок, що надається постачальником

	Обсяг замовлень (ОЗ), од.
	Ціна за одиницю, грн.

	0<ОЗ<499

500<ОЗ<999

1000 <ОЗ
	30,0

28,0 

27,5


Рішення

Розрахуємо витрати на зберігання запасів і втрачену вигоду на одиницю:
Н = 1,0 + (15%×30) / 100% = 5,5 грн.
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Визначимо кількість замовлень в рік (п)

п = 5000 / 467 = 11

Введемо в розрахунки систему знижок (табл. 7.1) і визначимо сумарні річні витрати (табл. 7.2). 

Таблиця 7.2 - Визначення оптимальної партії з врахуванням знижок

	Витрати, грн.

	Обсяг замовлення, од.

	
	467
	500
	1000

	Річні на організацію замовлень 

На зберігання одного замовлення

 На придбання запасів для річної потреби
	13200 2568,5 150000,0
	1200,0 2600,0 140000,0
	600,0 5125,0 137500,0

	Всього витрат (р. 1 + р. 2 + р. 3)
	153888,5
	143800,0
	143225.0


З таблиці 7.2 видно, що найкращим буде третій варіант (обсяг замовлення - 1000 од.), що забезпечує мінімальні річні сумарні витрати.

Контроль за ефективністю управління запасами на вітчизняних підприємствах здійснюють за допомогою аналізу зміни швидкості обороту запасів. В загальному випадку швидкість обороту виробничих запасів (ВЗ) підприємства прийнято розраховувати за допомогою формули:  
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Середня величина виробничих запасів (ВЗ) за даними балансу визначається за формулою:
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Потім визначається тривалість одного обороту в днях:
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Управління дебіторською заборгованістю

Алгоритм управління дебіторською заборгованістю має наступні складові:
1) фінансовий аналіз діяльності організації-постачальника;
2) розробка кредитної політики організації;
3) прийняття рішення про надання кредиту, страхування дебіторської заборгованості;
4) зміна кредитної політики організації;
5) контроль за відвантаженням продукції, випискою рахунків та його відправкою покупцю; складання картотеки дебіторів;
6) контроль фінансового стану дебіторів;
7) прийняття рішення про можливість використання факторингу або форфейтингу;
8) при непогашенні боргу або його частини встановлення оперативного зв'язку з дебітором на предмет визнання ним боргу; 
9) звернення до господарського суду із позовом про стягнення простроченої заборгованості; 
10) порушення справи про банкрутство;
11) компенсація збитків з фонду безнадійних боргів.
Після того, як встановлено тривалість виробничо-фінансового циклу, слід провести аналіз дебіторської заборгованості підприємства-постачальника. Розглянемо приклад 2.

Приклад 2. Фінансовий менеджер ТОВ "Імпульс" проводить аналіз дебіторської заборгованості за фінансовою звітністю для прийняття управлінського рішення. Розгляньте алгоритм його роботи і  оцініть стан дебіторської заборгованості Вашого підприємства. 
Методичні вказівки до рішення прикладу 2.

1.Спочатку аналізується динаміка дебіторської заборгованості та її структура за балансом підприємства (табл. 7.3).
Таблиця 7.3 - Динаміка дебіторської заборгованості та її структури ТОВ "Імпульс"

	Стаття дебіторської заборгованості
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду
	Зміни за звітний період

	
	тис. грн.
	% до результату
	тис. грн.
	% до результату
	тис. грн.
	% до результату

	Покупці та замовники
	156,0
	82,1
	610,0
	93,3
	+454
	+11,2

	Векселі до отримання
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Заборгованість дочірніх та залежних підприємств
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Аванси надані
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Інші дебітори
	34,0
	17,9
	44,0
	6,7
	+10
	-11,2

	Разом
	190,0
	100,0
	654,0
	100,0
	+464
	-


2. Далі проводиться аналіз оборотності дебіторської заборгованості, для чого використовують відповідні коефіцієнти. Для розрахунку цих коефіцієнтів використовується бухгалтерський баланс і Звіт про фінансові результати.                                     
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де   ВР - виручка від реалізації;
Д3сер - середня дебіторська заборгованість.

Для розрахунку середньої дебіторської заборгованості використовуються формули:
· середньої хронологічної (якщо є дані про розміри дебіторської заборгованості на початок кожного місяця або кожного кварталу):
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де ДЗ1, Д32,...,ДЗП - величина ДЗ на початок кожного місяця або кварталу;
· середньої арифметичної (якщо є дані про розміри дебіторської заборгованості тільки па початок і кінець періоду):
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Чим швидше обертається дебіторська заборгованість, тим менший ризик її непогашення. Чим вищий коефіцієнт оборотності, тим агресивніша політика стягнення платежів;
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Чим більший період погашення дебіторської заборгованості, тим вищий ризик її непогашення. Період до 60 днів вважається нормальним, до 90 днів - поганим, а період більше 90 днів – це суцільні проблеми для підприємства.

Аналізуються також наступні показники:
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Показник (7.9) характеризує якість дебіторської заборгованості. Чим вище його рівень, тим менша ліквідність дебіторської заборгованості.

Фінансовий менеджер також може провести аналіз дебіторської заборгованості за покупцями з метою виявлення покупців, що порушують терміни платежів,  підготовити звіт про збитки по безнадійних боргах.
При аналізі коефіцієнтів, що характеризують дебіторську заборгованість, фінансовий менеджер дотримується наступних принципів:

· порівнює їх із середньо галузевими і з коефіцієнтами підприємств цієї ж галузі. Велика розбіжність із вказаними показниками у будь-який бік потребує уваги; 
· враховує циклічність бізнесу, тобто розраховує коефіцієнти окремо для періодів зростання і для періодів спаду; 
· порівнює їх значення при зміні кредитної політики, яка проводиться підприємством, і тим самим визначає ефективність цієї політики;
· виокремлює продаж в кредит і за готівку. Якщо у підприємства переважає продаж за готівку, а за продажем в кредит мають місце постійні затримки і середній період сплати занадто високий, то можливо потрібно припинити продаж в кредит взагалі і продавати товари та послуги тільки за готівку;
· прагне до балансу між кредиторською заборгованістю і дебіторською, адже кредиторська заборгованість є безкоштовним джерелом фінансування. 
Аналіз дебіторської заборгованості дозволяє зробити висновок про ефективність кредитної політики, що проводиться підприємством, виявити її недоліки і врахувати їх при розробці нової кредитної політики

Розробка кредитної політики підприємства.

На підставі аналізу динаміки дебіторської заборгованості підприємства і складеного прогнозу її стану керівники приймають рішення щодо стратегії кредитної політики підприємства.
Період кредитування дорівнює середньому періоду погашення дебіторської заборгованості в днях. Його розраховують за даними попередніх періодів в середньому по галузі чи по аналогічних підприємствах, або ж по підприємству-постачальнику. Вихідними даними для розрахунку середнього періоду погашення дебіторської заборгованості є: виручка від реалізації продукції в кредит; середній розмір дебіторської заборгованості; тривалість періоду, що аналізується, в днях.
Особливе значення має прогноз розміру виручки від реалізації, на якому ґрунтуються всі інші розрахунки. Збільшення строку, що надається для сплати рахунків, наприклад з 30 до 60 днів, призводить до залучення нових покупців, зростання попиту на товар та обсягів продажу. На підставі маркетингових досліджень складаються три варіанти прогнозу обсягу продажу: оптимістичний, песимістичний і середній.
Розглянемо це на прикладі.
Приклад 3. Підприємство планує отримати наступну виручку від реалізації продукції в кредит по місяцях (грн.):

	січень
	лютий
	березень 
	квітень  
	травень
	червень

	5000
	10000
	12000
	13000
	14000
	16000


За фактичними даними 20% покупців проводили оплату протягом поточного місяця, 30% - протягом місяця наступного за поточним, 50% - протягом другого місяця, що йде за поточним. Потрібно визначити прогнозовані розміри дебіторської заборгованості на перше квітня і перше липня.

Рішення.

Проведемо розрахунок руху грошових коштів і визначимо суму дебіторської заборгованості:
Таблиця 7.4 – Розрахунок суми дебіторської заборгованості.

	ПОКАЗНИКИ
	січень
	лютий
	березень
	квітень
	травень
	червень
	липень
	серпень

	Обсяг реалізації в кредит
	5000
	1 0000
	1 2000
	1 3000
	14000
	16000
	-
	-

	Оплата протягом поточного місяця
	1000
	2000
	2400
	2600
	2800
	3200
	-
	-

	Оплата протягом місяця, наступного за поточним
	-
	1500
	3000
	3600
	3900
	4200
	4800
	-

	Оплата протягом місяця, що йде другим після поточного
	-
	-
	2500
	5000
	6000
	6500
	7000
	8000

	Разом:
оплачено
	1000
	3500
	7900
	11200
	12700
	13900
	
	

	не оплачено
	4000
	6500
	4100
	1800
	1300
	2100
	
	

	Дебіторська заборгованість
	4000
	10500
	14600
	16400
	17700
	19800
	-
	-


Таким чином, дебіторська заборгованість на перше квітня - 14600 грн. на перше липня - І9800 грн.(табл. 7.14).
Одноденна виручка від продажу товарів та послуг (в грн.):

 у І кварталі (5000+10000+12000) : 90 = 300;

у II кварталі (13000 + 14000+І6000) : 90 = 477,8;
за перше півріччя (5000+І0000+12000+13000+14000+16000) : 180 =388,9. 

Середній період погашення дебіторської заборгованості (в днях):

 у І кварталі 14600:300 = 48,7; 

у 2 кварталі: 19800:477,8 = 41,4; 

за  перше півріччя:  19800:388,9 = 50,9.
Розрахунок показує, що строк надання кредиту можна взяти рівним 50 дням.

Проаналізуємо структуру дебіторської заборгованості за термінами її виникнення

Таблиця 7.5 - Структура дебіторської заборгованості за термінами її виникнення

	Строк виникнення дебіторської заборгованості, дні
	Дебіторська заборгованість

	
	На 01.04
	На 01.07

	
	грн.
	% до результату
	грн.
	% до результату

	0 - 30
	4000
	27,40
	12800
	64,60

	31 - 60
	6500
	44,50
	7000
	35,40

	61 - 90
	4100
	28,10
	-
	-

	Разом:
	14600
	1 00,00
	19800
	100,00


Дані таблиці 7.5 показують, що на перше квітня буде переважати дебіторська заборгованість із строком виникнення від 31 до 60 днів, на перше липня - із строком до 30 днів.
Дебіторська заборгованість на 01.07 - 19800 грн., в тому числі:

· з травневої виручки не буде сплачено 7000 грн. (14000-2800-4200) - двохмісячна заборгованість;
· з червневої виручки не буде сплачено 12800 грн. (16000-3200) - місячна заборгованість.
На основі здійснених розрахунків складемо планову відомість непогашених залишків (табл. 7.6).                                        

Таблиця 7.6 -  Планова відомість непогашених залишків
	Місяць
	Виручка від реалізації товарів і послуг, гри.
	Дебіторська заборгованість, що виникла в даному місяці

	
	
	грн.
	% до виручки

	Січень
	5000
	-
	-

	Лютий
	10000
	10000 – 5000  = 5000
	50,00

	Березень
	12000
	12000 – 2400  = 9600
	80,00

	
	Разом:
	14600
	130,00

	Квітень
	13000
	-
	-

	Травень
	14000
	14000 – 2800 – 4200  = 7000
	50,00

	Червень
	16000
	16000 – 3200  = 12800
	80,00

	
	Разом:
	19800
	130,00


Завдання для самостійної роботи

Завдання 1. Виконати вертикальний і горизонтальний аналіз активів. Зробити висновки щодо їх складу і динаміки.

Завдання 2. За даними фінансової звітності  визначити показники ефективності управління запасами. Зробити висновки. Які б заходи Ви рекомендували підприємству для більш ефективного використання запасів?

Завдання 3. За даними фінансової звітності підприємства, де Ви проходили практику (або за наведеною у додатках) дати оцінку управління дебіторською заборгованість СПД. Аналітичну роботу провести відповідно методичним вказівкам до рішення прикладу 

Завдання 4. Визначити потребу підприємства в короткостроковому кредиті

Таблиця 7.7 – Річний баланс  ВП”ТБМ”

	АКТИВ 
	ПАСИВ 

	Основні активи 
	3500 
	Власні засоби 
	2000 

	Запаси сировини 
	400 
	Резерви 
	1000 

	Незавершене виробництво 
	200 
	Довгострокова заборгованість 
	2000 

	Запаси готової продукції 
	600 
	Короткострокова банківська заборгованість 
	1000 

	Дебіторська  заборгованість
	1800 
	Кредиторська заборгованість 
	1200 

	Грошові кошти 
	200 
	
	

	Короткострокові фінансові вкладення 
	200 
	
	

	Інші поточні активи 
	300 
	
	

	БАЛАНС 
	7200 
	
	7200 


Річний баланс виробничого підприємства "ТБМ" надано у табл.7.7.

Потрібно.

1. Розрахувати власні оборотні кошти.

2. Обчислити поточні фінансові потреби.

3. Визначити потенційний надлишок/дефіцит коштів .

4. Розрахувати реальний надлишок/дефіцит коштів .

5. Якщо буде виявлено дефіцит, треба розрахувати суму необхідного короткострокового кредиту
Методичні вказівки до рішення завдання.
1. Власні оборотні кошти визначаються як різниця між постійними пасивами і постійними активами: 

2. Поточні фінансові потреби обчислюються як різниця між поточними активами (без коштів ) і поточними пасивами: 

3. Потенційний надлишок/дефіцит коштів  - це різниця між (1) і (2):

4. Реальний надлишок/дефіцит готівки розраховується на базі потенційного надлишку/дефіциту з врахуванням уже наявних на поточний момент короткострокових вкладень (їх можна мобілізувати) і короткострокового кредиту.

5. Сума, на яку поточні фінансові потреби більше власних оборотних коштів (тобто постійних пасивів не вистачає для забезпечення нормального функціонування підприємства) - це і є потрібна сума короткострокового кредиту.

Завдання 5. Визначення чистого оборотного  капіталу.

Фірма має наступний баланс (табл.7.8):

Таблиця 7.8 – Баланс  фірми (тис.грн).

	Активи
	
	Пасиви 
	

	Грошові кошти 
	30,0 
	Кредиторська заборгованість 
	30,0 

	Дебіторська заборгованість 
	60,0 
	Заборгованість по зарплаті 
	20,0 

	Товарно-матеріальні запаси 
	100,0 
	Податки, що підлягають сплаті до бюджету 
	60,0 

	Необоротні активи 
	810,0 
	Довгострокові кредити 
	260,0 

	
	
	Статутний капітал 
	470,0 

	
	
	Нерозподілений прибуток
	

	БАЛАНС 
	1000,0 
	БАЛАНС 
	1 000,0 


Потрібно  визначити чистий оборотний капітал фірми.

Завдання 6. Затримка в надходженні готівки

Торгова фірма в середньому щодня одержує 100,0 тис. грн. Фінансовий директор визначив, що період між відправленням чека і його дійсним одержанням для використання складає 4 дні.

Потрібно визначити, яка сума заморожена через цю затримку.
Завдання 7. Середній касовий залишок

Торгова фірма має наступні середні щотижневі касові залишки (тис.грн.):

Таблиця 7.9 – Дані про середні щотижневі касові залишки СПД.

	Тиждень
	Середній касовий залишок

	1 
	20,0 

	2 
	15,0 

	3 
	12,0 

	4 
	15,0 

	Всього 
	62,0 


Потрібно:

1.   Визначити середній щомісячний касовий залишок.

2. Розрахувати прибуток, одержуваний щомісяця від середнього касового залишку, якщо щорічна ставка відсотка складає 15%.

Завдання 8. Оптимальна сума коштів

У підприємства потреба в готівці складає 1000 тис. грн. на місяць. Очікується, що готівка надходить рівномірно. Річна ставка складає 20%. Вартість кожної операції  позики чи зняття грошей з рахунка складає 100 грн.

Потрібно:

1.
Визначити оптимальну суму операції.

2.
Розрахувати середню величину касового залишку.

Підказка: Оптимальна сума операції визначається по формулі розрахунку оптимального (чи максимального) залишку (модель Баумоля).
 Питання  до теми:

1. Дайте характеристику розташування  основних розділів активів підприємства.

2. Яким чином виконується амортизація основних засобів, в чому особливості амортизації нематеріальних активів?

3. Які основні фактори впливають  на суму дебіторської заборгованості?

4. В чому полягає сутність  проблеми обліку запасів? Який метод оцінки запасів  може бути рекомендовано в умовах інфляції і чому?

5. В чому суть поняття грошові еквіваленти і у якому вигляді вони відображені у балансі?

Тема 7.  Вартість та оптимізація структури капіталу

Практичне  заняття на тему:

Методика визначення вартості та оптимізація структури капіталу

Під вартістю капіталу розуміється доход, який повинні принести інвестиції для свого виправдання з погляду  інвестора. Вартість капіталу виражається у вигляді процентної ставки (чи частки одиниці) від суми капіталу, вкладеного в який-небудь бізнес, яку варто заплатити інвестору протягом  року за використання його капіталу. Інвестором може бути кредитор, власник (акціонер)  чи підприємства саме підприємство. 

Основна область застосування вартості капіталу - оцінка  економічної ефективності інвестицій. Ставка дисконту, що використовується в методах оцінки ефективності інвестицій, тобто  за допомогою якої всі грошові потоки, що з'являються в процесі інвестиційного проекту, приводяться до поточного моменту часу, - це і є вартість капіталу вкладеного в підприємство. 

Вартість  капіталу підприємства - це мінімальна норма прибутковості при вкладенні зароблених у ході реалізації проекту грошей.

Якщо підприємство пропонує інвесторам вкласти капітал у більш ризиковану справу, то йому треба забезпечити і більш високий рівень прибутковості. Чим більше величина ризику, присутнього в активах СПД, тим більшим має бути доход по них, для залучення інвестора. Це золоте правило інвестування.

Для того щоб визначити загальну вартість капіталу, необхідно спочатку оцінити величину кожного  його компонента.

Звичайно структура капіталу інвестиційного проекту включає:

І. Власний капітал у вигляді

· звичайних акцій,

· накопиченого прибутку за рахунок діяльності підприємства;

2. Суму засобів, притягнутих за рахунок продажу привілейованих акцій.

3.   Позиковий капітал у вигляді

· довгострокового банківського кредиту,

· випуску облігацій.

Підходи і  моделі визначення вартості капіталу

Розрізняють кілька моделей оцінки вартості капіталу, кожна з який базується на використанні інформації, що є в розпорядженні того, хто оцінює капітал.
Модель прогнозованого росту дивідендів. Розрахунок вартості власного капіталу ґрунтується на формулі
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де СЕ - вартість власного капіталу, Р - ринкова ціна однієї акції, D1 - дивіденд, обіцяний компанією  в перший рік інвестиційного  проекту, g - прогнозований   щорічний ріст дивідендів.

Приклад 1. Поточна ціна звичайної акції компанії складає 4 грош.од. очікувана в наступному році величина дивідендів 4 грош.од. Крім того, планується щорічний приріст дивідендів 4%. Розрахувати вартість власного капіталу 

Рішення 

Використовуючи формулу (8.1) одержуємо

СЕ=4/40 +0,04 = 0,04 = 14%

Цінова модель капітальних активів (САРМ). Використання даної моделі найбільш поширено в умовах стабільної ринкової економіки при наявності досить великого числа даних, що характеризують прибутковість роботи підприємства.
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де СRF показник прибутковості (віддачі) для без ризикового вкладення капіталу, См-середній по ринку показник прибутковості, ß - фактор ризику.

Приклад 2. Підприємство ABC є щодо стабільною компанією з величиною ß =0,5.

Величина процентної ставки без ризикового вкладення капіталу дорівнює 6%, а середня на фондовому ринку - 9%. 

Визначити вартість капіталу за ціновою моделлю.

Рішення

Відповідно до цінової моделі капітальних активів вартість капіталу компанії дорівнює:

Св = 0,06 + (0,09 - 0,06) ×0.5 = 7.5%.
Модель прибутку на акцію. Дана модель оцінки вартості власного капіталу базується на показнику прибутку на акцію, а не на величині дивідендів. Відповідно до даної моделі вартість власного капіталу визначається по формулі

С Е  = EPS/ Р                                                            (8.3)
де EPS— величина прибутку на одну акцію, Р — ринкова ціна однієї акції.

Приклад 3. Величина прибутку на 1 акцію компанії Х склала 5 грош.од.; - а ринкова ціна акції в середньому дорівнювала 40 грош.од.

Розрахувати вартість власного капіталу відповідно до моделі прибутку на акцію. 

Рішення 

Відповідно до моделі прибутку на акцію оцінка вартості власного капіталу складає

CЕ=  5 /  40=12, 5% 

Приклад 4. Величина показника ß компанії дорівнює 1.5. Поточна ринкова ціна акції складає 20 грош.од., а величина прибутку на 1 акцію торік   дорівнювала 2 грош.од. Величина дивіденду, виплачуваного в поточному році, складає 1 грош.од.  на 1 акцію. Очікується щорічний ріст дивідендів у розмірі 6%. Вважаючи, що процентна ставка без ризикового вкладення капіталу дорівнює 6%, а середній доход по всьому ринку складає 9%, необхідно обчислити вартість власного капіталу з використанням усіх трьох методів.

Рішення 

Для моделі росту дивідендів одержимо:

СЕ =1/ 20 + 0,06 =11%

Для цінової моделі капітальних активів:

СЕ = 6% + (9% - 6%) 1,5 = 10,5%
Для моделі прибутку на акцію:

СЕ =2 /20 = 10%
Як видно, для всіх трьох моделей ми одержали різні результати. У даному випадку розбіжність несуттєва, хоча в реальній практиці розходження в оцінках можуть бути більш драматичними. 

Модель премії за ризик. Дана модель займає особливе місце, тому що носить договірної характер. Договір полягає між підприємством і потенційним інвестором про те, яка повинна бути премія за ризик вкладення капіталу. Якщо Сн - рівень віддачі на вкладення грошей інвесторам у звичайні (номінальні) для нього можливості, то вартість капіталу, вкладеного в дане підприємство, оцінюється за формулою:

СЕ = Сн +RP                                                    (8.4)
RP – премія за риск.
Для державних підприємств із усіх перерахованих вище моделей у більшій мері підходить модель прибутку на акції за умови її адаптації для умов державного підприємства за обставин самофінансування. Вартістю капіталу в даному випадку може служити відношення щорічного прибутку підприємства до суми його власних засобів, накопичених до звітного року:

СЕ = П / S                                                    (8.5)
де П – річний прибуток підприємства, що залишився в його розпорядженні; S - сума власних засобів підприємства на кінець року за балансом.

Приклад 5. У результаті господарської діяльності підприємства після сплати всіх податків залишається 25000 грош.од.. На кінець року балансова вартість власних засобів підприємства складає 200000 грош.од. Оцінити вартість капіталу підприємства.

Рішення 

Вартість капіталу може бути оцінена як

СЕ  =25000/ 200000 = 12,5%.
Даний підхід може бути використаний як для існуючих даних, що відбивають результат діяльності підприємства минулого року, так і для планових показників.

Модель визначення вартості привілейованих акцій. Дана модель дуже проста, оскільки доход на привілейовані акції встановлюється звичайно дуже простим способом: по привілейованих акціях звичайно виплачується фіксований дивіденд і понад цей дивіденд, незалежно від розміру прибутку, нічого не виплачується. Тому прибутковість по привілейованих акціях (вартість привілейованих акцій) розраховується по наступній формулі

СР = D/Р                                                    (8.6)
де D — величина щорічного дивіденду на акцію, Р - ринкова ціна однієї акції. 

Приклад 6. По привілейованих акціях компанії виплачується щорічний дивіденд розмірі 8 грош.од., ринкова ціна акції складає 100 грош.од. за акцію

Визначити вартість привілейованої акції компанії. 

Рішення

Вартість привілейованої акції компанії складає:

СР  = 8/ 100 = 8%.
Якщо ринкова ціна привілейованих акцій зменшиться до 80 грош.од.  за одну акцію, то вартість привілейованих акцій зростає до

СР  = 8/ 80 =10%.
Моделі визначення вартості позикового капіталу.

У процесі своєї діяльності підприємство використовує позикові засоби одержувані у виді:

· довгострокового кредиту від комерційних банків і інших підприємств,

· випуску облігацій, що мають заданий термін погашення і номінальну процентну ставку.

У першому випадку вартість позикового капіталу дорівнює процентній ставці кредиту і визначається шляхом договірної угоди між кредиторами і позичальником у кожнім конкретному случавши окремо.

В другому випадку вартість капіталу визначається величиною виплачуваної по облігації номінальної процентної ставки. Номінальна вартість – це ціна, що заплатить підприємство - емітент власнику облігації в день її погашення. Термін погашення облігації указується при їх випуску.

У момент випуску облігації звичайно продаються по номінальній вартості. Отже, у цьому випадку вартість позикового капіталу СD  визначається номінальною процентною ставкою облігації ін.
С D  = ін                                                               (8.7)
Однак в умовах зміни процентних ставок по цінних паперах, що є наслідком інфляції й інших причин, облігації продаються за ціною, що не відповідає номінальній. Оскільки підприємство-емітент облігацій повинен платити по них доход, виходячи з номінальної процентної ставки і номінальної вартості акції, реальна прибутковість облігації змінюється: збільшується, якщо ринкова ціна облігації падає в порівнянні з номінальною і зменшується  у протилежному випадку.

Відповідно до умов випуску облігації фірма-емітент зобов'язується щороку  робити процентну виплату ІNT і виплатити номінальну вартість М  по закінченні терміну дії облігації, тобто  на момент її погашення. Оскільки ринкова ціна облігації коливається, а сума виплачуваного доходу на облігацію залишається незмінною, то прибутковість облігації також міняється: конкретно, прибутковість облігації збільшується при зменшенні ринкової вартості і зменшується в протилежному випадку.

Для оцінки вартості позикового капіталу, заснованого на облігаціях (реальної прибутковості облігацій) використовується прибутковість облігації до погашення:
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де Vм - поточна ринкова ціна облігації,

N- кількість років, що залишилися до погашення облігації.

Це рівняння можна вирішити лише приблизно за допомогою числових методів на ЕОМ чи фінансовому калькуляторі. Результат, близький до цього рівняння дає наступна наближена формула:
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Приклад 7. Компанія Z  п'ять років тому випустила облігації номіналом  1000 грош.од. з номінальною процентною ставкою 9%. Поточна вартість облігації на фондовому ринку складає 890 грош.од і до погашення залишається ще 10 років. Необхідно визначити вартість облігації.

Рішення 

Використовуючи наближену формулу, одержимо

С D  =[90+(1000-890) ]/10 : [ (890+1,000)/2] =10,69
Точним значенням СD   одержуваним у результаті рішення рівняння є 10.86%. 

Ефективна вартість позикових засобів. 

На відміну від доходів, виплачуваних, акціонерам, відсотки, виплачувані за позиковим капіталом  включаються в собівартість продукції, тобто  враховуються в звіті про фінансові результати до оподаткування прибутку. Таким чином, вартість позикового капіталу після сплати податків стає нижче кінцевої прибутковості (вартості до сплати податків).

Приклад 8.  Кінцева прибутковість залученого позикового капіталу складає 10%. Який прибуток буде приносити щорічно випущена облігація номіналом 1000 грош.од.?  Визначте вартість позикового капіталу після сплати податків, якщо величина ставки податку дорівнює 30%.

Рішення 

Випущена  облігація номіналом 1000 грош.од у цьому випадку буде приносити щорічно  

10% × 1000 =  100 грош.од. 

Якщо величина ставки податку дорівнює 30%, то витрати в  100 грош.од на виплату відсотків будуть означати економію в податках у розмірі 30 грош.од. При цьому витрати на виплату відсотків після сплати податків складуть

70 = 100 - 30.

Тому вартість позикового капіталу після сплати податків складе 

70/ 1000 = 7%.
Для того відображення цього фінансового феномену, уводять поняття  ефективної вартості позикового капіталу, рівну

CеD =(1 – Т )× CD                                                    (8.10)
де Т— ставка податку.

В умовах попереднього приклада ми приходимо до такого ж результату, але більш простим способом:

CеD =(1 – Т )× CD = (1 – 0,30 ) 10% =7%

Зважена середня вартість капіталу

Останнім кроком для СПД в оцінці загальної вартості капіталу є комбінування вартості засобів, отриманих з різних джерел. Цю загальну вартість часто називають зваженою середньою вартістю капіталу.

Розрахунок зваженої середньої вартості капіталу виконують за формулою:

WACC= WD – CD  × (1 – Т ) + WР CР + WЕ CЕ             (8.11)
де - WD, WР, WЕ – відповідно частки позикових засобів, привілейованих акцій, власного капіталу (звичайних акцій і нерозподіленого прибутку), 

CD CР, CЕ - вартості  відповідних частин капіталу, 

Т- ставка податку на прибуток.

Залучаючи капітали з різних джерел, фінансові менеджери намагаються оптимізувати структуру капіталу, щоб зменшити середньозважену вартість капіталу (WACC) - середню плату підприємства за всі джерела фінансування.

Середньозважена вартість капіталу може бути використана в інвестиційному аналізі як дисконтна ставка для дисконтування грошових, потоків при розрахунку NРУ проекту, для зіставлення з величиною ІRR проектів. Якщо ІRR виявиться більше середньозваженої вартості капіталу, то проект може бути схвалений, якщо менше, то проект відхиляється.

Приклад 9. Ринкова вартість звичайних акцій компанії складає 450000 грош.од., привілейованих акцій – 120000 грош.од., а загального позикового капіталу - 200000 грош.од. Вартість власного капіталу компанії - 14%, привілейованих акцій - 10%,  облігацій  -  9%. 

Визначити зважену середню вартість капіталу компанії при ставці податку Т= 30%.

Рішення

Обчислимо спочатку частки кожного компонента капіталу. Загальна сума капіталу компанії складає

450000 +120000 + 200000 = 770000 грош.од.

Тому:

WЕ=450000/770000=58,45%

WР=120000/770000= 15,58%

WD=20000/770000=25,97%
Розрахунок WACC зручно робити за допомогою табл.. 8.1:

Таблиця 8.1 - Розрахунок WACC

	Вид
	Вартість
	
	Доля
	
	Зважена вартість

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Позиковий капітал
	9%( 1-0.3)
	×
	0.2597
	=
	1.636

	Привілейовані акції
	10%
	×
	0.1558
	=
	1 558

	Звичайні акції
	14%
	×
	0.5845
	=
	8.183

	Зважена середня вартість капіталу
	11.377%


Приклад 10. Розрахувати середньозважену вартість капіталу корпорації за даними, приведеним у табл. 8.2.

Таблиця 8.1 – Вихідні дані

	Джерела фінансування за даними балансу) 
	Сума капіталу, тис, гр. од.
	Середня вартість джерела. % 
	Питома вага джерела в пасиві

	1
	2
	3
	4

	Акціонерний капітал
	
	
	

	У тому числі:
	
	
	

	звичайні акції
	600
	32 
	0,41 

	привілейовані акції
	60 
	25 
	0,04 

	1
	2
	3
	4

	Нерозподілений прибуток
	300 
	30 
	0,20 

	Позиковий капітал
	
	
	

	У тому числі кредити: 
	
	
	

	довгострокові 
	100 
	20
	0,08 

	короткострокові
	400
	15
	0.27 

	Усього
	1460
	
	1,00


Рішення.

WACC = 32 × 0,41 + 25 × 0,04 + 30 × 0,2 + 20 × 0,08 + 15 × 0,27 = 25,75 %

Вартість капіталу і вартість підприємства взаємозалежні.

Один з методів оцінки вартості підприємства - капіталізація доходів. Якщо спрогнозувати середньорічний грошовий потік (чистий прибуток плюс амортизація), а потім капіталізувати його, використовуючи як дисконтну ставку середньозважену вартість капіталу, одержимо вартість підприємства.

Чим більше грошовий потік, обумовлений діяльністю підприємства, і нижче вартість капіталу, тим вище вартість підприємства. Якщо вартість фінансування збільшується, то вартість підприємства зменшується. Зі зменшенням вартості фінансування вартість підприємства збільшується. Такий розрахунок можна застосовувати при рішенні різних задач, зокрема  при виборі можливості продати підприємство за запропонованою ціною чи реконструювати його.

Приклад 11.  Підприємство можна продати за 4,3 млн. гр. од. чи реконструювати. Після реконструкції прогнозується середньорічний чистий грошовий потік 0,54 млн. гр. од. Середньозважена вартість капіталу - 12%. Для вибору варіанта потрібно визначити вартість підприємства методом капіталізації доходів. Якщо вище виявиться ціна продажу, то підприємство доцільніше продати, а якщо вище буде розрахункова вартість, те вигідніше його реконструювати.

Рішення.

 Розраховуємо вартість підприємства як приведену вартість вічної ренти по формулі:

FVA=A /Kr.n                                                   (8.11)

0,54:0 ,12 = 4,5 млн. гр. од.

Оскільки 4,5 > 4,3, те кращим варіантом буде реконструкція підприємства.

Для зниження середньозваженої вартості капіталу можна використовувати такі прийоми, як зменшення дивідендів чи тимчасове відмовлення від їхньої виплати, виплата дивідендів акціями, залучення додаткової кредиторської заборгованості відповідно до договорів про постачання товарів, якщо це не загрожує значним зниженням показників ліквідності підприємства, одержання кредитів на пільгових умовах під пріоритетні інвестиційні програми.

Керування  структурою капіталу

У процесі управління капіталом підприємства необхідно враховувати, що вартість капіталу залежить від рівня підприємницького і фінансового ризику, пов'язаних з цим підприємством. 

Рівень підприємницького ризику виміряється силою впливу операційного важеля. Фінансовий  ризик пов'язаний з дивідендною політикою СПД і підвищенням частки позикових засобів у структурі капіталу та появленням фінансових витрат по обслуговуванню боргу.

Підвищення частки позикового капіталу може спонукати кредиторів підняти процентну ставку по кредитах; при цьому фінансові витрати ще більше зростуть. Оскільки виплата відсотків по кредитах відноситься до умовно-постійних витрат, то зросте також рівень підприємницького ризику СПД. 

Однак залучення позикового капіталу в розумних межах дає можливість одержати так називаний ефект фінансового левериджу, що також повинні враховувати фінансові менеджери, регулюючи структуру капіталу підприємства.

Фінансовий леверидж - (важіль) означає використання боргів для фінансування інвестицій. Показником фінансового левериджу є відношення довгострокового позикового капіталу до власного капіталу (плече фінансового важеля).

Ефект фінансового важеля виявляється в збільшенні рентабельності власного капіталу за рахунок використання позикового капіталу, незважаючи на його платність. Беручи в борг кошти, фірма може збільшити доход на кожну одиницю власного капіталу, поки віддача від позикових засобів більше, ніж відсотки, що доплачуються за використання цього капіталу.

Ефект  фінансового левериджу може бути не тільки позитивним, але і негативним. Зростання плеча фінансового важеля може привести до збільшення плати за кредит; якщо процентна ставка перевищить економічну рентабельність, фінансовий важіль буде зменшувати рентабельність власного капіталу.

Розглянемо докладніше дію фінансового левериджу на прикладах.

Приклад 12. Фірми А і Б мають однаковий капітал і однакову економічну рентабельність капіталу (розраховується як відношення суми прибутку (до відрахування податку) і відсотків за кредит до суми всього капіталу) – 20%. Розрізняються фірми А і Б структурою джерел фінансування: фірма А має в пасивах 1 млн. грн власного капіталу і не має позикових засобів, а фірма Б має 500 тис. грн власного капіталу і 500 тис. грн позикового капіталу. Прибуток (з урахуванням відсотків за кредит) обидва підприємства мають однаковий - 200 тис. грн (прибуток до відрахування податку плюс відсотки за кредит).

Визначити вплив фінансового левериджу на рентабельність підприємств.

Рішення

Рентабельність власного капіталу фірми А складає 

200 тис.грн. / 1 млн.грн.× 100 % = 20 %. 

Фірма Б повинна платити за користування кредитом 15 % від 500 тис. грн, тобто 75 тис. грн. 

Таким чином, рентабельність власного капіталу фірми Б складає (200 тис. - 75 тис.) / 500 тис. × 100 % = 25 %.

При однаковій економічній рентабельності капіталу – 20 %, у фірм А та Б різна рентабельність власного капіталу через різну структуру пасивів. 

Фірма Б має рентабельність власного капіталу на 5 % вище, ніж фірма А у результаті використання позикових засобів. Це і є ефект фінансового левериджу. 

У зазначеному прикладі ефект фінансового важеля визначений без обліку податку на прибуток. З урахуванням податку на прибуток (наприклад 30 %) ефект зменшиться і складе:

 5 % o (1 - 0,3) = 3,5 %. 

Чим вище податок на прибуток, тим менше фінансовий важіль буде впливати на рентабельність власного капіталу, розраховану за чистим прибутком.

Ефект фінансового левериджу (ЕФЛ) можна розрахувати по формулі

ЕФЛ = (Рк - r)(1 - Нпр) ПК/ВК                                                          (8.12)

де Рк - економічна рентабельність капіталу (відношення прибутку до відрахування податку і відсотків за кредит до суми всього капіталу підприємства), %; r  - процентна ставка за користування кредитом, %; Нпр - ставка податку на прибуток, частка одиниці; ПК/ВК - плече фінансового левериджу (відношення суми позикового капіталу до суми власного капіталу).

Підставивши у формулу (8.12) дані приведеного приклада, одержимо

ЕФЛ = (20 % - 15 %)(1 - 0,3)  500/500 = 3,5 %.

Завдання для самостійного виконання

Завдання 1. Банк надає підприємству кредит на умовах 2 грош.од. на кожну наявну у нього 1 грош.од. власних засобів. Своїх грошей підприємство не має, але може залучити акціонерний капітал, почавши випуск акцій. Банк дає кредит по ставці 6%, а акціонери згодні вкладати гроші за умови одержання 12%. Підприємству необхідні 3000 грош.од.

Розрахувати зважену середню вартість капіталу підприємства, якщо  указана сума буде одержана як за рахунок  акціонерного капіталу так і за рахунок  кредиту (50/50).

Методичні вказівки до рішення завдання
1. Визначити необхідний чистий грошовий доход підприємства для задоволення вимог банку і вимог акціонерів

2. Визначити зважену вартість капіталу

Питання  до теми 

1. Що розуміється під вартістю капіталу підприємства?

2. Обґрунтуйте причину, по якій вартість капіталу підприємства приймається як  показник дисконту при оцінці ефективності капітальних вкладень.

3. Від яких факторів залежить вартість капіталу?

4. Яке співвідношення між вартістю капіталу і ризиком інвестицій?

5. Який механізм впливу структури капіталу на його вартість?

6. Опишіть модель прогнозованого росту дивідендів.

7. У чому сутність цінової моделі капітальних активів?

8. Дайте визначення коефіцієнта бета. Як коефіцієнт бета може бути розрахований на практиці?

9. Опишіть модель прибутку на акцію.

10. Опишіть модель премії за ризик.

11. Яка з моделей оцінки вартості капіталу найбільш прийнятна для умов України?

12. У чому сутність моделі оцінки вартості капіталу, притягнутого за допомогою випуску привілейованих акцій? .

13. Опишіть моделі оцінки вартості позикового капіталу.

14. У чому сутність властивості податкової економії при використанні позикового капіталу?

15. Дайте визначення ефективної вартості позикового капіталу.

16. Запишіть формулу для визначення зваженої середньої вартості капіталу.

Тема 8. Управління інвестиціями

Тема практичного заняття:

Ефективність і фінансування інвестицій
Для своєї діяльності підприємству необхідні як короткострокові так і тривалі інвестиції. Короткострокові інвестиції підприємства використовуються в основному на поповнення оборотних засобів, а довгострокові – на реконструкцію, технічне переоснащення та впровадження нових технологій.

На практичному занятті будуть розглянуті питання визначення доцільності  і ефективності інвестиційних заходів та їх фінансування. 

Приклад 1  Тривалість інвестицій у створення нового виробництва (нової технологічної лінії) складає 3 роки з розподілом по роках 50%, 25%; 25%. Необхідні обсяги інвестицій у будинки, споруди й устаткування відповідно рівні 250 тис. грош.од., 240 тис. грош. од., 1700 тис. грош. од. Загальний обсяг вкладень в оборотні кошти складає 80 тис. грош. од.

Визначити загальний обсяг прямих інвестицій і його розподіл по роках і структурним складовим з урахуванням наступних співвідношень між складовими інвестицій .

· витрати на пристосування й оснащення складають відповідно 18%  і 12% від витрат на устаткування,

· витрати на транспортні засоби складають 15% від суми витрат на спорудження й устаткування,

· витрати на придбання технології дорівнюють половині витрат на устаткування.

Рішення

Результати  рішення задачі будуть надаватись у таблиці, яку будемо послідовно заповнювати в процесі рішення. 

Рішення проведемо в наступній послідовності.

1)Спочатку обчислимо загальний за всі три роки обсяг вкладень в усі приведені компоненти інвестицій. Обсяг вкладень у будинки, спорудження, устаткування й оборотні кошти задані. Розрахуємо відсутні значення:

· витрати на пристосування 

1700 × 0.18 =306 тис. грош. од.,
· витрати на оснащення

1700 ×0.12 = 204 тис. грош. од.,
· витрати на транспорт 

(1700 + 240) × 0.15 = 291 тис. грош. од.;

· витрати на технологію

1700 × 0.50 = 850 тис. грош. од.,
Складемо усі компоненти вкладень в основні засоби. У результаті одержимо 3841 тис. грош. од.
Внесемо всі отримані і вихідні дані в підсумковий стовпчик таблиці.

Зробимо розподіл капітальних витрат по роках. Процедура розподілу однакова для всіх складових. Наприклад, для сумарних вкладень в основні засоби одержимо:

у перший рік: 3841 × 0.50 = 1920,5 тис. грош. од
у другий рік: 3841 × 0.25 = 960,25 тис. грош. од ,

у третій рік: 3841 × 0.25 = 960,250 тис. грош. од.
4)Розподіливши подібним до образів усі компоненти витрат, заповнюємо таблицю й обчислюємо підсумкові значення.

Кінцевий результат рішення задачі представлений у табл.9.1:

Таблиця 9.1 –Результати інвестування

	Прямі капітальні вкладення
	1-й рік
	2-й рік
	3- й рік
	Всього 

	1
	2
	3
	4
	5

	Вкладення в основні засоби 
	1.920.500 
	960250 
	960250 
	3.841000 

	Будинки 
	125000 
	62500 
	62500 
	250000

	Споруди 
	120000 
	60000 
	60.000 
	240.000 

	1
	2
	3
	4
	5

	Устаткування 
	850000 
	425 000 
	425.000 
	1.700.000 

	Пристосування 
	153000 
	76500 
	76500 
	306.000 

	Оснащення 
	102000
	51000 
	51,000 
	204.000 

	Транспортні засоби 
	145500 
	72750 
	72750 
	291000 

	Технологія 
	425000 
	212500 
	212500 
	850000 

	Вкладення в оборотні кошти 
	40000 
	20000 
	20000 
	80000

	Усього 
	1960500 
	980250 
	980250
	3921000


Складання графіків повернення довгострокових кредитів

У процесі розробки інвестиційних проектів можуть залучатися кредитні ресурси,  що повертаються в процесі реалізації проекту. Сума кредиту звичайно повертається поступово протягом його терміну. Розрізняють два типи порядку погашення:

· періодичними внесками;

· поступова виплата рівномірними внесками ("амортизаційне").

Погашення періодичними внесками.

При цьому способі основну суму кредиту виплачують протягом  усього терміну кредиту. Однак порядок погашення такий, що по закінченні терміну від суми кредиту залишається досить значна частка, що підлягає погашенню.

Приклад 2. Підприємство одержує кредит у сумі 100000 грош.од. терміном на 5 років. Платежі в  рахунок погашення кредиту вносяться щорічно в сумі 120000 грош.од. плюс відсоток. Таким чином, наприкінці  5-літнього періоду вже здійснені чотири платежі по 12000 грош.од. (усього 48000 грош.од.), і залишається невиплаченою сума 52000 грош.од., що повністю виплачується по закінченні терміну кредиту. Такий порядок погашення проілюстрований табл. 9.2.:

Таблиця 9.2 – Порядок погашення кредиту періодичними внесками

	Рік 
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Проценти 
	Річна

виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1 
	100,000 
	12,000 
	60.000 
	72000 
	88,000 

	2 
	88,000 
	12,000 
	52,800 
	64,800 
	76,000 

	3 
	76,000 
	12,000 
	45,600 
	57,600 
	64,000 

	4 
	64,000 
	12000 
	38,400 
	50,400 
	52.000 

	5 
	52,000 
	52.000 
	31.200 
	83,200 
	0 

	Разом  
	 
	100.000 
	228.000 
	 
	 


Як видно, відсотки нараховуються виходячи з величини початкового на поточний рік балансу боргу.

Погашення рівними внесками
Кредит може бути погашений рівними внесками. Відсоток виплачують по непогашеній частині боргу, тому загальна сума внеску по погашенню основної суми і відсотка зменшується в міру скорочення терміну кредиту. Внески по погашенню основної суми не змінюються. Однак кожна наступна процентна виплата менше попередньої, тому що  непогашеної честь основної суми, що залишається, зменшується.

Якщо підприємство планує сплачувати борг рівними порціями, то графік обслуговування боргу буде мати вигляд табл..9.3:

Таблиця 9.3 - Порядок погашення кредиту рівними внесками

	Рік 
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Проценти 
	Річна

виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1 
	100.000 
	20.000 
	60,000 
	80.000 
	80,000 

	2 
	80,000 
	20,000 
	48.000 
	68,000 
	60,000 

	3 
	60,000 
	20,000 
	36000
	56,000 
	40,000 

	4
	40,000 
	20.000 
	24000
	44,000 
	20,000 

	5 
	20.000 
	20,000 
	12000 
	32,000 
	0 

	Разом 
	 
	100000 
	180,000 
	 
	 


При порівнянні результатів з табл.. 9.2 можна зробити  висновок про те, що сума процентних платежів у першому варіанті закономірно вище.

"Амортизаційне" погашення кредиту.

При "амортизаційному" погашенні основну суму кредиту виплачують поступово протягом терміну кредиту. Платежі здійснюють рівними сумами регулярно (як правило, щомісяця,  чи  щокварталу, чи раз у півроку), і вони включають визначену частину суми кредиту і відсоток. Разом з останнім внеском суму кредиту погашають. Цей принцип використовують при іпотечному кредиті. Багато західних кредитних інвесторів використовують цю схему як вихідний графік повернення боргу підприємством-позичальником.

Приклад 3.  Кредитний інвестор пропонує підприємству кредит під 12% річних терміном на 4 роки при піврічній схемі повернення боргу. Підприємство планує залучити 800000 американських доларів. Необхідно розрахувати графік обслуговування боргу.

Рішення 

По – перше, необхідно обчислити величину піврічної виплати. При розрахунку цієї суми використовується концепція вартості грошей у часі. Щодо  даного питання вона полягає в тому, що приведена до відповідного дійсності моменту сума всіх платежів повинна бути рівній сумі кредиту.

Якщо РМТ - невідома величина піврічної виплати, a S - величина кредиту, то при процентній ставці кредиту й і кількості періодичних платежів п величина РМТ може бути обчислена за допомогою рівняння:

S  = РМТ / (1+ і )0 + РМТ / (1+ і )1  +......+ РМТ / (1+ і )п           (9.1)
Рішення цього рівняння виконується за допомогою фінансових таблиць чи електронного процесора ЕХСЕL. 

Для заданого прикладу сума  річного платежу дорівнює 128829дол. 

Таблиця обслуговування боргу має вид (табл. 9.4):

Таблиця 9. 4 –  Обслуговування боргу, дол.

	Півріччя 
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Проценти 
	Піврічна 

виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1 
	800000 
	80,829 
	48.000 
	128,829 
	719.171 

	2 
	719.171 
	85,678 
	43.150 
	128.829 
	633,493 

	3
	33193 
	90,819 
	38.010 
	128,829 
	542,674 

	4
	542674 
	96,268 
	32,560 
	128,829 
	448.485 

	5 
	446.405 
	102.044 
	26,784 
	128.829 
	344,361 

	6
	344,361 
	108.167 
	20,662 
	128,829 
	236,194 

	7 
	236,194 
	114.657 
	14,172 
	128,829 
	121.537 

	8 
	121.537 
	121.537 
	7,292
	128,829 
	0 

	Разом 
	
	800000
	230630
	
	


Для порівняння приведемо графік обслуговування тієї ж суми кредиту за схемою погашення  основної частини боргу рівними порціями (табл..9.5):

Таблиця 9. 4 –  Обслуговування боргу за схемою погашення  основної частини боргу рівними порціями, дол.

	Півріччя 
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Проценти 
	піврічна

виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1
	800000 
	100000 
	48000 
	148 000 
	700.000 

	2
	700000 
	100.000 
	42000 
	142.000 
	600,000 

	3 
	600000 
	100000 
	36000 
	136000 
	500.000 

	4 
	500000 
	100000 
	30000 
	130.000 
	400.000 

	5 
	400000 
	100000 
	24000 
	124000 
	300000 

	6 
	300000 
	100000 
	18000 
	118.000 
	200.000 

	7 . 
	200000 
	100.000 
	12000 
	112000 
	100.000 

	8 
	100000 
	100000 
	6.000 
	106000 
	0

	Разом 
	
	800000 
	216000 
	
	


Оскільки сумарні процентні виплати в другій схемі істотно менше, може здатися, що цей графік більш вигідний. Насправді обидві схеми однакові щодо „справедливості” взаємин між кредитором і позичальником, тому що сучасне дисконтоване значення всіх річних платежів у другій схемі, як і в першій, дорівнює вихідній сумі кредиту 800000 дол.

Завдання для самостійної роботи

Приклад 5. Грошові потоки за інвестиційним проектом складають  у 2006 році 1000 грош.од., у 2007 році - 1500 грош.од., у 2008 році - 1500 грош.од., у 2009 і 2010 роках відповідно 1800 і 700 грош.од. Початкові інвестиції однакові і складають 1600 грош.од.  Дисконтна ставка складає 20%. Визначте доцільність  даного проекту.

Приклад 6. Тривалість інвестицій у створення нового виробництва (нової технологічної лінії) складає 3 роки з рівномірним розподілом по роках. Необхідні обсяги інвестицій у будинки, споруди й устаткування відповідно рівні: 400000 грош.од.; 5600000 грош.од.; 52000000 грош.од. Загальний обсяг вкладень в оборотні кошти складає 100000 грош. од..

Визначити загальний обсяг прямих інвестицій і їх розподіл за роками і структурними складовими з урахуванням наступних співвідношень між складовими інвестицій:

· витрати на пристосування й оснащення складають відповідно 15% і 12% від витрат на устаткування,

· витрати на транспортні засоби складають 20% від суми витрат на споруди й устаткування,

· витрати на придбання технології рівні третій частині витрат на устаткування.

Відповідь 

	Прямі капітальні вкладення
	Всього
	1-й рік
	2-й рік
	3- й рік
	

	Вкладення в основні засоби 
	4726667
	1575555
	1575555
	1575555

	Будинки 
	400000 
	133333
	133333 
	133333

	Споруди 
	600000 
	200000 
	200000
	200000

	Устаткування 
	2000000 
	666667 
	666667 
	666667 

	Пристосування 
	300000 
	100000 
	100000 
	100.000 

	Оснащення 
	240000
	80000 
	80000 
	80000 

	Транспортні засоби 
	520000 
	173333
	173333 
	173333 

	Технологія 
	666667
	222222
	222222
	222222

	Вкладення в оборотні кошти 
	100000
	33333
	33333
	33333

	Усього 
	4826667
	1608889
	1608889
	1608889


Питання до теми

1. З яких видів капіталовкладень може складатись інвестиційний портфель підприємства?

2. Які процедури необхідні для  прийняття рішення про капіталовкладення?

3. Як враховується вплив фактора часу у  в інвестиційних розрахунках?

4. Для чого необхідні моніторинг і пост аудит  інвестиційних проектів?

5. Особливості  організації управління фінансовими інвестиціями.
Тема 9. Управління фінансовими ризиками
Практичне заняття та тему:

Методологічні основи визначення ризиковості проектів
Управління ризиком означає поетапне здійснення визначених операцій, а саме: ідентифікації ризику; кількісної оцінки рівня ризику; розробки стратегії і тактики керування ризиком; здійснення конкретних процедур по керуванню ризиком.

Ідентифікація ризику найбільш складний етап. Він вимагає проведення наступних процедур: виявлення джерел (причин) ризику; визначення і класифікація можливих для того чи іншого напрямку діяльності (чи проекту) типів ризику; вибір критеріїв і параметрів для оцінки кожного типу ризику; визначення граничних умов для оцінки прийнятного рівня ризику; установлення зон підвищеного ризику; визначення послідовності (за часом) виникнення різних типів ризику і прив'язка її до календарних планів виробничо-господарської діяльності (чи здійснення конкретного проекту); оцінка імовірності виникнення різних типів ризику.

Кількісна оцінка рівня ризику складається у визначенні розмірів окремих ризиків і сумарного ризику того чи іншого напрямку діяльності (чи проекту). Ризик визначають в абсолютному вимірі як величину прогнозованих збитків і у відносному - як величину втрат, віднесену до визначеної бази. Менеджери вибирають базу в залежності від специфіки підприємства і виду конкретного ризику (це можуть бути прибуток, витрати на виробництво, вартість активів, утрати минулих років і т.д.).

Для кількісної оцінки рівня ризику використовують: статистичний метод і метод експертних оцінок.

Статистичний метод використовують при наявності значного обсягу статистичної інформації про реалізацію визначених видів ризику і збитках від них у минулі періоди по конкретних напрямках підприємницької діяльності, з метою оцінки імовірності їхнього настання в майбутньому. Ця імовірність і буде  ступенем ризику. Він дорівнює величині середнє квадратичного відхилення від очікуваних величин. Головні елементи статистичного методу - математичне чекання, дисперсія, середнє квадратичне відхилення, коефіцієнт варіації.

Математичне чекання (
[image: image37.wmf]Еr

) - це сума добутків усіх можливих значень, що може приймати досліджуваний параметр (
[image: image38.wmf]Еr

S

), на імовірність їхнього виникнення (Рі). Математичне чекання приблизне дорівнює середньому арифметичний можливих значень розглянутого параметра. 
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Дисперсія - це міра відхилення фактичного значення ознаки Е від її середнього значення. У теорії імовірностей дисперсію визначають як математичне чекання квадрата відхилення:
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Середнє квадратичне відхилення (
[image: image41.wmf]s

)показує максимально можливе відхилення параметра від його середнього очікуваного значення і розраховується: 
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Ця величина характеризує ступінь конкретного ризику - чим вона більше, тим ризикованіше обраний шлях.

Коефіцієнт варіації  визначається за формулою:

Коефіцієнт варіації = 
[image: image43.wmf]s
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Чим менше коефіцієнт варіації, тим більш стабільна прогнозована ситуація і менший рівень ризику.

Приклад 1. Фірма повинна вибрати один із двох напрямків свого розвитку. Перший напрямок вимагає одноразових інвестицій у розмірі 100000 грош.од. З огляду на зміни ринку, можливі чотири варіанти ситуацій. У випадку першого варіанта фірма може дістати прибуток від вкладеного, капіталу в розмірі 40 %; другий і третій варіанти однакові за результатами, а відрізняються тільки деякими специфічними особливостями, пов'язаними з рекламою, - фірма може одержати прибуток від вкладеного капіталу в розмірі 10 %; четвертий - фірма може понести збитки - 20 % вкладеного капіталу.

Другий напрямок розвитку фірми вимагає такого ж обсягу інвестицій, як і перший; при цьому також можуть виникнути чотири варіанти ситуацій: перший - фірма одержує 70 % прибутку від вкладеного капіталу; другий і третій - по 10 %; четвертий - фірма втрачає 50% вкладеного капіталу.

Допоможіть фірмі вибрати варіант її розвитку.

Рішення

За першим напрямком розвитку фірма має імовірність 1 з 4 (чи 0,25), що вона одержить 40 % прибутку; 2 з 4 (чи 0,5) - 10 % прибутку; 1 з 4 (0,25) - утратить 20 %. Таким чином, математичне чекання (середнє значення відсотку прибутку) для цього напрямку розвитку з урахуванням імовірності складе 10 %, тобто. 


[image: image45.wmf]Er

 = 0,25 × 40 + 0,5 × 10 + 0,25 × (-20) = 10 %.
Для другого напрямку розвитку фірми


[image: image46.wmf]Er

= 0,25 × 70 + 0,5 ×10 + 0,25 × (- 50) = 10 %.
Таким чином, математичне чекання для обох напрямків однаково.

В табл. 10.1 проведемо розрахунки  дисперсії, середньоквадратичного відхилення. 
Таблиця 10.1- Розрахунок показників кількісної величини ризику

	Можливий  відсоток прибутку
	Середнє значення відсотка прибутку (математичне чекання) 
	Відхилення

математичного чеканні
	Квадрат відхилення
	Імовірність
	Розрахунок дисперсії

	Е
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	Перший напрямок розвитку фірми

	+ 40 
	10
	30 
	900  
	0,25 
	225 

	+ 10
	10
	0
	0
	0,5
	0

	 - 20
	10 
	-30
	900
	0,25
	225

	Дисперсія =450 

	Другий напрямок розвитку фірми

	70
	10
	60
	3600
	0,25
	900

	10
	10
	0
	0
	0,5
	0

	-50
	10
	-60
	3600
	0,25
	900

	Дисперсія =450


З табл. 10.1 видно, що для першого напрямку дисперсія дорівнює 450, середньоквадратичне відхилення  
[image: image51.wmf]21
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, коефіцієнт варіації 21/10=2,1; для другого напрямку дисперсія дорівнює 1800, середньоквадратичне відхилення 
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, коефіцієнт варіації 42/10 = 4,2.
При першому напрямку розвитку ризик складає 21 одиницю, а коефіцієнт варіації - 2,1, при другому напрямку - відповідно 42 і 4,2, що вдвічі більше, ніж для першого напрямку. Виходить, другий напрямок у 2 рази ризикованіше.

При  відсутності статистичної інформації застосовують метод експертних оцінок, який зводиться до збору й обробки думок досвідчених експертів, котрі дають бальну оцінку імовірності виникнення того чи іншого виду ризику і ступеня втрат.

У практиці доцільно комбінувати статистичний і експертний методи оцінки рівня ризику.

Завдання для самостійного опрацювання.

Приклад 2. Грошові потоки за інвестиційним проектом складають  у 2006 році 1000 грош.од., у 2007 році - 1500 грош.од., у 2008 році - 1500 грош.од., у 2009 і 2010 роках відповідно 1800 і 700 грош.од. 

Частка безпечних надходжень  за експертними оцінками складає у перший рік – 95%, у другий -080%, у третій – 70%, четвертий – 60%, у п’ятий -40%. Початкові інвестиції однакові і складають 1600 грош.од. Безпечна дисконтна ставка складає 20%. Визначте доцільність  даного проекту.

Приклад 3. При вкладенні  капіталу  у проект А із 100 випадків у 26 було отримано прибуток 3000 грош.од., 2580 грош.од -  у 48 випадках, 1790 грош.од. у 26 випадках.

Визначити  середній очікуваний прибуток і найменш ризикований варіант інвестиційного проекту. 

Методичні рекомендації

Розрахунки треба виконати відповідно табл.10.2., а потім провести порівняння одержаних результатів.

Таблиця 10.2- Розподіл ймовірності очікуваних доходів за проектами.

	Можливі значення кон’юнктури  інвестиційного ринку
	Інвестиційний проект А
	Інвестиційний проект в

	
	Розра-

хунковий дохід
	Значення ймовір –

ності
	Сума очікуваних доходів 

(2 ×3)
	Розра –

хунковий дохід
	Значення ймовірності
	Сума очікуваних доходів 

(2 ×3)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Висока 
	
	
	
	
	
	

	Середня 
	
	
	
	
	
	

	Низька
	
	
	
	
	
	

	У цілому 
	
	
	
	
	
	


Питання до теми:

1. Алгоритм оцінки кількісного рівня ризику.

2. Які основні завдання  вирішує аналіз доцільності операцій з портфелем інвестицій?

3. Модель САРМ  в оцінці залежності між ризиком і доходом. Ефект диверсифікації.

4. Заходи щодо зниження ступеня ризику портфелю цінних паперів.

5. Страхування ризиків.

6. Фінансові інструменти зменшення ризиковості.

Тема 10. Внутрішньофірмове фінансове прогнозування та планування

Тема практичного зняття:

Технологія складання бюджету підприємства

Методологія фінансового планування включає  в себе організацію планування фінансів,  яка будується на принципах науковості (розрахунок планових показників базується на аналізі  звітних даних, визначенні перспектив розвитку фінансових показників), комплексності (показники фінансового плану повинні бути взаємопов’язані між собою) та оптимальності (найбільш раціонального використання капіталу і ресурсів).

Головним інструментом  фінансового планування є кошторисне планування (бюджетування).
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Рис. 11.1 Напрями бюджетування на підприємстві.

Кошторис – це форма планового розрахунку, яка визначає докладну програму дій підприємства на майбутній період.

З технологією складання бюджету підприємства знайомимось на прикладі, що описує співвідношення між окремими показниками бюджетних таблиць і формування бюджетних таблиць у єдине ціле – бюджет СПД.  

У якості спрощених факторів прийняті наступні:

· бюджетні таблиці складаються на основі розподілу року на квартали,

· підприємство виробляє і продає один вид продукції,

· у розрахунках виключені розрахунки за сплатою податку на додану вартість,

· усі непрямі податки, що включаються до валових витрат, автоматично враховуються до складу базових показників, виходячи з яких вони визначаються (наприклад, заробітна плата планується разом з нарахуваннями),

· податок на прибуток розраховується за спрощеною схемою - прибуток оцінюється за підсумками роботи компанії за  рік, а потім рівномірно поділяється на чотири частини.

Завдання 1. Розгляньте фінансову ситуацію і складіть за вихідними  даними підприємства  бюджетні таблиці і прогнозну фінансову звітність підприємства.

ФІНАНСОВА СИТУАЦІЯ

На підприємстві іде підготовка короткострокового фінансового плану на наступний рік.  Вихідні дані надаються за блоками у відповідності списку бюджетів, які розробляються фінансовим менеджером підприємства. 

За традицією фінансовий менеджер складає систему бюджетів на щоквартальній основі, одержавши з відділу маркетингу прогнози обсягу реалізації продукції за відповідними цінами (табл.11.1).
Частка оплати грошима в кожному кварталі складає 70% до виручки, а 30% що залишилися, оплачуються в наступному кварталі. Планований залишок запасів готової продукції на кінець планового періоду (кварталу) складає 20% від обсягу продажів майбутнього періоду. 

Таблиця 11.1 -  Прогноз  обсягів продажів і цін

	Показники
	Періоди 

	Прогноз збуту і цін
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 

	Очікуваний обсяг 
	10000 
	30000 
	40000 
	20000 

	Очікувана ціна одиниці продукції (грн) 
	20,00 
	20,00 
	20,00 
	20,00 


Запаси готової продукції на кінець року плануються в обсязі 3000 одиниць продукції. 

Норма витрат матеріалу на одиницю продукції - 5 кг. Ціна за 1 кг - 0.60 грн. Залишок сировини на кінець кожного кварталу планується в обсязі 10% від потреби майбутнього періоду. Необхідний запас матеріалу на кінець року складає 7500 кг. Оплата постачальнику за сировину проводиться на наступних умовах: частка оплати за матеріали, придбані в поточному кварталі, складає 50% від вартості придбаної сировини. На інші 50% сировини постачальник надає відстрочку платежу, яка повинна бути погашена в наступному кварталі.

Оплата прямої праці розраховується на наступних умовах: витрати праці основного персоналу на одиницю продукції складають 0.8 години, вартість однієї години разом з нарахуваннями складає 7,50 грн.

Накладні витрати дані окремо за перемінною і постійною частинами. Планування перемінних витрат проводиться виходячи з нормативу 2,00 грн. на 1 годину роботи основного персоналу. Постійні накладні витрати складають 60600 грн. за квартал, в т.ч. амортизація – 15000  грн.

Величина витрат на реалізацію і управління планується у вигляді  перемінної  і постійної частин. Норматив перемінної частини складає 1,80 грн. на одиницю проданого товару. Плановані обсяги постійних адміністративних і yпpaвлінських витрат приведені нижче:

Таблиця 11.2 - Обсяги  постійних адміністративних і yпpaвлінських витрат, грн
	
	.. Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 

	Реклама 
	40000 
	40000 
	40.000 
	40000 

	Зарплата керівництва
	35000 
	35000 
	35000 
	35000 

	Страховка 
	 
	1900 
	37750 
	 

	Податок на нерухомість 
	 
	 
	 
	18150 


Підприємство планує закупівлю устаткування на суму 30000 грн. у першому кварталі і 20000грн. – у  другому кварталі.

Планована до виплати сума дивідендів рівномірно розподіляється по кварталах і складає 40000 грн. у рік. Підприємство має можливість брати банківську позичку під 10% річних. Виплата відсотків проводиться одночасно з частковим погашенням основної суми боргу при нарахуванні відсотка тільки на частину позички, що погашається.

Ставка податку на прибуток складає 30%.

Стан активів і пасивів підприємства на початок планового періоду надано у вигляді балансу (див. табл. 11.3).

Таблиця 11.3 - Початковий баланс підприємства

	Активи
	грн
	Примітка 

	Оборотні активи
	
	

	Грошові кошти 
	42500 
	

	Дебіторська заборгованість
	90000 
	

	Запаси сировини 
	4200 
	7000 кг 

	Запаси готової продукції 
	26000 
	2000 штук 

	Усього оборотні активи 
	162700 
	

	Основні засоби 
	
	

	Земля 
	80000 
	

	Споруди й устаткування 
	700000 
	

	Накопичена амортизація 
	(292000) 
	

	Споруди й устаткування (залишкова вартість)
	408000 
	

	Разом активи
	650700
	

	Зобов'язання 
	
	

	Поточні зобов'язання 
	
	

	Рахунка до оплати 
	25800 
	

	Акціонерний капітал 
	
	

	Звичайні акції, без номіналу 
	175060 
	

	Нерозподілений прибуток 
	449900 
	

	Усього акціонерний капітал 
	624900 
	

	Разом зобов'язання і капітал 
	650700 
	


Виконання завдання:

На підставі треба побудувати систему бюджетів підприємства, яка включає:

1.
Бюджет продажів.

2.
План виробництва продукції (СПД виробляє один продукт).

3.
Бюджет витрат на основні матеріали.

4.
Бюджет витрат на оплату праці основного персоналу.

5.
Бюджет накладних витрат.

6.
Бюджет собівартості

7.
Бюджет адміністративних і маркетингових витрат.

8.
Плановий звіт про прибуток.

9.
Бюджет грошових коштів .

10.    Плановий баланс.

Складання бюджету продажів і графіку одержання грошей від споживача.
Бюджет складають з використанням прогнозу продажів, цін на готову продукцію і коефіцієнтів інкасації(табл. 11.3). 

Перші два рядки табл. 11.3 - вихідні дані. Рядок „Виручка” – це добуток обсягу реалізації та ціни. 

При складанні графіка надходження грошей враховують, що виручка від продажів поточного періоду приходить у вигляді грошей на 70%, а частина, що залишилася надходить у наступному періоді.

У першому періоді підприємство планує одержати гроші по рахунках дебіторів у розмірі 90000 грн. Це значення беруть з початкового балансу підприємства. Додатково в першому періоді підприємство одержує грошима 70% виторгу першого періоду в обсязі 200000 грн., що складає 140000 грн. У підсумку, очікувана сума надходжень у першому періоді складає 230000гр. (90000+140000). 

В другому періоді підприємство очікує одержати 30% від виторгу першого кварталу і 70% відсотків від виторгу другого періоду. У сумі це складає 480000 грн. 

Таблиця 11.4 - Бюджет продажів підприємства і графік надходження грошей (грн)
	Показники 
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	1.Очікуваний обсяг (шт.) 
	10000 
	30000 
	40000 
	20000 
	100000 

	2.Очікувана ціна одиниці, грн. продукції 
	20.00 
	20.00 
	20.00 
	20.00 
	

	Виторг за реалізовану продукцію, грн. (р.1×р.2) 
	200000 
	600000 
	800000 
	400000 
	2000000 

	Графік надходження коштів

	Рахунки дебіторів на початок року 
	90000 
	
	
	
	90000 

	Приплив грошей від продажів 1 кв 
	140000 
	60000 
	
	
	200000 

	Приплив грошей від продажів 2 кв. 
	
	420000 
	180000 
	
	600000 

	Приплив грошей від продажів 3 кв. 
	
	
	560000 
	240000 
	800000 

	Приплив грошей від продажів 4 кв. 
	
	
	
	280000 
	280000 

	Разом надходження грошей 
	230000 
	480000 
	740000 
	520000 
	1970000 


Аналогічно розраховують інші показники бюджету.  Відповідно йому підприємство не отримає у плановому році 30% виручки четвертого кварталу у сумі 120000 грн., що буде зафіксовано в підсумковому прогнозному балансі підприємства на кінець року.

План виробництва продукції

План виробництва продукції складають відповідно бюджету продажів з врахуванням необхідної для підприємства динаміки залишків готової продукції на складі. План виробництва надано у табл. 11.5: 

Таблиця 11.5 - План виробництва продукції

	Показники / періоди
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік 

	Очікуваний обсяг продажів (шт.) 
	10.000 
	30.000 
	40,000 
	20.000 
	100.000 

	Запаси на кінець кварталу (шт.) 
	6.000  
	8.000 
	4.000 
	3.000 
	3.000 

	Необхідний обсяг продукції (шт.) 
	16.000 
	38.000 
	44000 
	23.000 
	103.000 

	Мінус запаси на початок періоду (шт.) 
	2.000 
	6.000 
	8.000 
	4.000 
	2.000 

	Обсяг виробництва продукції (шт.) 
	14.000 
	32.000 
	36.000 
	19.000 
	101000 


Підприємство планує у 1 кв. продати 10000 одиниць продукції. Для забезпечення безперебійного постачання готовою продукцією підприємство планує залишок продукції на кінець першого періоду в обсязі 20% від обсягу реалізації другого періоду (див. вихідні дані), що складає 6000 штук. Таким чином, необхідний обсяг продукції складає 16000 штук. Але на початок першого періоду на складі є  2000 одиниць готової продукції. Отже, обсяг виробництва першого періоду складе:

16000 – 2000  = 14000 одиниць.

Аналогічно розраховуються інші показники виробничого плану. Необхідно врахувати, що плановані  запаси  на кінець першого періоду це планові запаси на початок другого періоду. Що стосується суми запасів на кінець останнього періоду (вони ж на кінець року), то вона прогнозується і  враховується при складанні блоку вихідних даних усього процесу бюджетування.

Бюджет витрат на основні матеріали з графіком виплат 

Цей бюджет складається з двох частин: розрахунку обсягів необхідної для виробництва сировини і графіка її оплати. Даний бюджет надано у табл. 11.6.

Він базується не на плані продажів, а на виробничому плані.

Використовуючи норматив споживання сировини на одиницю продукції (5 кг), оцінюють планований обсяг сировини для виробництва продукції даного періоду. 

Для забезпечення безперебійного постачання сировини у виробництво, фінансовий менеджер планує запас сировини на кінець періоду в розмірі 10% від потреби в сировину наступного періоду.

Таблиця 11.6 - Бюджет витрат на основні матеріали з графіком виплат

	
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал
4 
	За год 

	Обсяг виробництва продукції (шт.) 
	14000 
	32000 
	36000 
	19000 
	101000 

	Необхідний обсяг сировини на од. продукції (кг) 
	5 
	5 
	5 
	5 
	5 

	Необхідний обсяг сировини за період (кг) 
	70000 
	160000 
	180000 
	95000 
	505000 

	Запаси сировини на кінець періоду (кг) 
	16000 
	18000 
	9500 
	7500 
	7500 

	Загальна потреба в матеріалах (кг) 
	86000 
	178000 
	189500 
	102500 
	512500 

	Запаси сировини на початок періоду (кг) 
	7000 
	I6000 
	18000 
	9500 
	7000 

	

	Закупівля матеріалів (кг) 
	79000 
	162000 
	171500 
	93000 
	505500 

	Вартість закупівлі матеріалів (грн) 
	47400 
	97200 
	102900 
	55800 
	303300 

	Графік грошових виплат

	Рахунки кредиторів на початок року (грн) 
	25800 
	
	
	
	25800 

	Оплата за матеріали 1 кварталу (грн) 
	23700 
	23700 
	
	
	47400 

	Оплата за матеріали 2 кварталу (грн) 
	
	48600 
	48600 
	
	97200 

	Оплата за матеріали 3 кварталу (грн) 
	
	
	51450 
	51450 
	102900 

	Оплата за матеріали 4 кварталу (грн) 
	
	
	
	27.900 
	27.900 

	Платежі усього (грн) 
	49500 
	72300 
	100050 
	79350 
	301200 


Для першого кварталу це значення складає:

 160000 × 10% / 100% = 16000 (грн). 

Знаючи потрібний обсяг сировини для виконання плану першого кварталу, 70000 кг, оцінюють загальний потрібний обсяг сировини: 

70000 + 16000 = 86000 кг. 

Але на початок першого кварталу на складі є 7000 кг сировини. Отже, потрібно закупити:

 86000 - 7000 =  79000 кг сировини.

 Оскільки 1 кг сировини коштує 0.60грн., загальна сума витрат на придбання сировини складе 47400 грн. 

Аналогічно розраховують планові витрати на сировину для всіх інших періодів. Треба врахувати що планований обсяг запасів сировини на кінець останнього періоду оцінюється відокремлено, а не в складі загальної процедури. У нашому випадку - це 7500 кг, наведені в складі блоку вихідних даних.

Розрахунок графіка виплат проводять аналогічно графіку одержання грошових коштів. У першому кварталі підприємство планує погасити кредиторську заборгованість, що мала місце на початок року (див. початковий баланс) у сумі 25800 грн. Відповідно до домовленості з постачальником сировини (див. блок вихідних даних) підприємству треба оплатити за постачання сировини першого кварталу 50% вартості закупівель,  тобто 23700 грн. 

У підсумку у першому кварталі планується заплатити 49500 грн., у другому кварталі підприємство планує погасити заборгованість по закупівлі сировини першого кварталу і сплатити 50% вартості сировини, придбаної в другому кварталі і т.д. 

При плануванні бюджету четвертого кварталу допускаємо кредиторську заборгованість на кінець року в обсязі 50% вартості сировини, планованої до закупівлі в четвертому кварталі. Вона  складає 27900грн. (див. підсумковий баланс підприємства в ст. „Кредиторська заборгованість”.

Бюджет витрат на оплату праці

Бюджет витрат на оплату праці основного персоналу складають на основі існуючої на підприємстві системи оплати (у завданні використовують найпростішу відрядно-погодинну систему оплати).

Таблиця 11.7 - Бюджет витрат прямої праці

	
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	Обсяг виробництва продукції (шт.) 
	14000 
	32000 
	36000 
	19000 
	101000 

	Витрати праці основного персоналу (годин) 
	0.8 
	0.8 
	0.8 
	0.8 
	0.8 

	Разом витрати праці персоналу (година) 
	11200 
	25600 
	28800 
	15200 
	80800 

	Вартість однієї години (грн/год.) 
	7.50 
	7.50 
	7.50 
	7.50 
	7.50 

	Оплата основного персоналу (грн) 
	84000 
	192000 
	216000 
	114000 
	606000 


Норматив витрат прямої праці на одиницю готової продукції складає 0.8 год.

Одна година витрат прямої праці оплачується у розмірі 7.5 грн. за годину. У підсумку планується бюджет часу і грошових витрат на оплату прямої праці, що надано у табл. 11.7.

Бюджет виробничих накладних витрат 

Бюджет виробничих накладних витрат складають з використанням агрегованих фінансових показників. Всі накладні витрати попередньо поділяються на перемінні і постійні. Планування перемінних накладних витрат здійснюється відповідно до  планового значення відповідного базового показника (у завданні - обсяг витрат прямої праці). У процесі попереднього аналізу встановлений норматив витрат прямої праці - 2 грн. на 1 годину роботи основного персоналу (табл. 11.8).

Таблиця 11.8 -  Бюджет виробничих накладних витрат (грн)

	
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	Витрати праці основного персоналу (годин) 
	11200 
	25600 
	28800 
	15200 
	80800 

	Норматив перемінних накладних витрат, грн/год. 
	2.00 
	2.00 
	2.00 
	2.00 
	2.00 

	Перемінні накладні витрати, грн
	22400 
	51200 
	57800 
	30400 
	161600 

	Постійні накладні витрати, грн. 
	60600 
	60600
	60600 
	60600 
	242400 

	Разом накладних витрат, грн. 
	83000 
	111800 
	118200 
	91000 
	404000 

	Амортизація, грн. 
	15000 
	15000 
	15000 
	15000 
	60000 

	Оплата накладних витрат, грн. 
	68000 
	96800 
	103200 
	76000
	344000 


Відповідно табл. 11.8 планова сума накладних витрат у першому кварталі - 83000 грн. Плануючи грошову оплату за накладні витрати, із загальної суми накладних витрат треба відняти величину амортизаційних відрахувань, бо за амортизацію підприємство нікому не платить.

Оцінка собівартості продукції

Оцінка собівартості продукції необхідна для складання звіту про прибутки й оцінки величини запасів готової продукції на складі на кінець планового періоду. 

Собівартість складається з трьох компонентів: прямі матеріали, пряма праця і виробничі накладні витрати. Розрахунок собівартості для розглянутого приклада приведений у табл. 11.9.

Таблиця 11.9 - Розрахунок собівартості одиниці продукції, грн.
	Стаття 
	Кількість 
	Витрати 
	Усього

	Витрати на одиницю продукції: 
	
	
	

	основні матеріали (кг) 
	5 
	0.60 
	3.00 

	витрати прямої праці 
	0.8 
	7.50 
	6.00 

	накладні витрати
	0.8 
	5.00 
	4.00 


Собівартість одиниці продукції
13.00 

Так як нормування перемінних накладних витрат розраховувалось за допомогою витрат прямої праці, сумарні накладні витрати розраховуємо пропорційно витратам прямої праці. Треба оцінити повні, а не тільки перемінні накладні витрати. Для цього зіставимо загальну суму накладних витрат за рік (вона була розрахована в табл. 11.8 і складає 404000 грн.) із загальною сумою трудовитрат (80800грн., як випливає з табл. 11.7). Неважко установити, що на одну годину прямої праці приходиться 

404000 / 80800 = 5 грн. накладних витрат. 

Оскільки  на одиницю продукції витрачається 0.8 години, вартість накладних витрат в одиниці продукції складає 

5 × 0.8 = 4.0 грн., 

що і відзначено в табл. 11.9, де собівартість одиниці продукції склала 13 грн. 

Оцінимо величину запасів готової продукції в кінцевому балансі підприємства. Оскільки фінансовий менеджер запланував 3000 од. залишків готової продукції на кінець року, у балансі підприємства на кінець року в статті „Товарно-матеріальні запаси готової продукції”, буде заплановано:

3000  ×13 = 39000 грн.

Бюджет адміністративних і маркетингових витрат.

Даний бюджет складається аналогічно бюджету виробничих накладних витрат. 

Усі витрати розділяються на перемінні і постійні. Для планування перемінних витрат як базовий показник використовується обсяг проданих товарів. Норматив перемінних витрат - 1.80 грн./од. проданих товарів. Постійні накладні витрати переносяться в бюджет згідно вихідних даних (табл. 11.10).

Таблиця 11.10 - Бюджет адміністративних і маркетингових витрат

	
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	Очікуваний обсяг продажів (шт.) 
	10000 
	30000 
	40000 
	20000 
	100000 

	Перемінні витрати на одиницю продукції (грн) 
	1.80 
	1.80 
	1.80 
	1.80 
	1.80 

	Планові перемінні витрати (грн) 
	18000 
	54000 
	72000 
	36000 
	180000 

	Планові постійні витрати 
	
	
	
	
	

	Реклама (грн) 
	40000 
	40000 
	40000 
	40000 
	160000 

	Зарплата керуючих (грн) 
	35000 
	35000 
	35000 
	35000 
	140000 

	Страховка (грн) 
	- 
	1900 
	37750 
	- 
	39650 

	Податок на нерухомість (грн) 
	- 
	- 
	- 
	18. 150 
	18,150 

	Разом постійних витрат (грн ) 
	75000 
	76900 
	112750 
	93150 
	357800 

	Усього планові витрати, грн (USD) 
	93000 
	130900 
	184750 
	129150 
	537800 


У методичному змісті даний бюджет не викликає проблем. 

Складніше всього обґрунтувати конкретні суми витрат на рекламу, адміністративні витрати і т.п.  Методична проблема полягає в оцінці результатів бюджету для різних варіантів обсягів фінансування усіх функціональних підрозділів підприємства. Це питання вирішується з допомогою сценарного аналізу.

З усіх варіантів вибирається найбільш прийнятний щодо стратегії управління підприємством.

Плановий звіт про прибуток.

Раніше відзначалися два базиси планування підприємства: ресурсний і грошовий. У рамках ресурсного базису відбувається планування прибутку підприємства, наявність якого є необхідною умовою здатності підприємства генерувати гроші. Звіт про прибуток слугує для перевірки цієї необхідної умови, а також у звіті оцінюється величина податку на прибуток, що потім використовується в складі звіту про рух грошових коштів (табл.11.11).

Виручка від реалізації – це добуток загального обсягу одиниць продажу за рік і на ціни одиниці продукції, собівартість реалізованої продукції - це добуток загального обсягу одиниць продажу за рік і собівартості одиниці продукції.

Загальні і маркетингові витрати були розраховані в табл. 11.10. Ставку податку на прибуток приймаємо на рівні 30%.
У даному звіті про прибуток величина відсотків за кредит прийнята рівною нулю, так як у процесі попереднього бюджетування питання кредитування не розглядалися. Потребу в додатковому фінансуванні виявляють при складанні звіту про кошти. Варіант планового звіту про прибуток (табл. 11.11) є попереднім, тому що в процесі бюджетування може виявитись потреба у кредитуванні, тоді величина чистого прибутку зменшиться.

Таблиця 11.11 - Плановий звіт про прибуток (без додаткового фінансування)

	Показники 
	Сума

	Виторг від реалізації продукції 
	2000000 

	Собівартість реалізованої продукції 
	1300000 

	Валовий прибуток 
	700000 

	Загальні і маркетингові витрати 
	537800 

	Прибуток до відсотків і податку на прибутку 
	162200 

	Відсотки за кредит 
	- 

	Прибуток до виплати податків 
	162200 

	Податок на прибуток
	48660

	Чистий прибуток 
	113540 


Бюджет коштів є підсумковим і найбільш важливим у всій схемі бюджетування, так як у результаті одержуємо грошове  сальдо, що може бути позитивним і негативним (табл. 11.12). 

У даному завданні  є наступні особливості бюджету коштів:

1)
спрощений характер схеми сплати податку на прибуток, коли планова річна величина податку на прибуток поділяється на чотири рівні частини і кожна з них враховується в бюджеті коштів щокварталу. Зробити цю схему адекватною реальній ситуації нескладно;

2)
інвестиційний бюджет СПД надано у табл. 11.12 як витрати на купівлю устаткування.

Таблиця 11.12 - Бюджет коштів  (без додаткового фінансування), грн.

	 
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	1. 
	2. 
	3. 
	4. 
	5. 
	6. 

	Кошти  на початок періоду 
	42500 
	(74165)
	(128330) 
	(14495)
	42500 

	 
	
	 
	
	 
	 

	Надходження коштів  
	
	
	
	
	 

	від споживачів 
	230000
	480000
	740000
	520.000 
	1.970.000

	Кошти  в розпорядженні 
	272.500 
	405.835 
	611670 
	505505
	2012500

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Витрата коштів  
	 
	 
	 
	
	

	на основні матеріали 
	49.500 
	72.300 
	100.050 
	79,350 
	301.200

	на оплату праці основного персоналу 
	84000 
	192000 
	216000 
	114000 
	606000

	виробничі накладні витрати 
	68000 
	96800
	103200
	76000
	344000

	витрати на збут і управління 
	93000 
	130900
	184750
	129150
	575800 

	податок на прибуток
	12165
	12165 
	12165 
	12165
	48660

	Купівля устаткування
	30000
	20000
	-
	-
	50000

	дивіденди 
	10000 
	10000
	10.000 
	10000
	40000

	Усього грошових виплат 
	346 665 
	534165
	626.165 
	420.665 
	1927660

	Надлишок (дефіцит) грошей 
	(74,165) 
	(128,330)
	(14495) 
	84840
	84840


За даними табл. 11.12 отриманий бюджет є дефіцитним і необхідно передбачити додаткові джерела фінансування, тобто суму банківського кредитування. Для цього у табл..11.12 вводиться додатковий блок у якому передбачаються одержання кредиту і його повернення, а також виплату банку процентної винагороди.

Обґрунтування суми кредитування передбачає планування грошового рахунку на допустимому рівні (для завдання – не менше 30000грн. ), тобто на цьому етапі  треба узгодити дані бюджету коштів  із плановим звітом про прибуток. Ця необхідність пов'язана з оцінкою додаткової суми процентних платежів і врахуванні її у розрахунках. Крім того, сума податкових платежів оцінюється в звіті про прибуток і підставляється в бюджет коштів. 

У табл. 11.13 і 11.14 наведені узгоджені плановий звіт про прибуток і бюджет коштів, як результат роботи фінансового менеджера по підбору бюджетних показників.

Таблиця 11.13 - Плановий звіт про прибуток (остаточний варіант), грн

	Показники 
	Сума 

	Виручка  від реалізації продукції 
	2000000 

	Собівартість реалізованої продукції 
	1300000 

	Валовий прибуток 
	700000 

	Загальні і маркетингові витрати 
	537800 

	Прибуток до відсотків і податку на прибуток 
	162200 

	Відсотки за кредит 
	12250 

	Прибуток до виплати податків 
	149950 

	Податок на прибуток 
	44985 

	Чистий прибуток 
	104985 


Таблиця 11.14 - Бюджет  коштів  (остаточний варіант), грн.

	
	Квартал 1 
	Квартал 2 
	Квартал 3 
	Квартал 4 
	За рік

	Кошти  на початок періоду 
	42500 
	36754 
	33508 
	40761 
	42500 

	Надходження коштів  від споживачів 
	230.000 
	480,000 
	740.000 
	520,000 
	1,970,000 

	Кошти  в розпорядженні 
	272.500 
	516,754 
	773.508 
	S80.761 
	2.012,500 

	Витрати грошових коштів
	 
	 
	 
	 
	 

	на основні матеріали 
	49.500 
	72,300 
	100.050 
	79,350. 
	301,200 

	на оплату праці основного персоналу 
	84,000 
	192,000 
	216.000 
	114,000 
	606,000 

	виробничі накладні витрати 
	68,000 
	96,800 
	103,200 
	76,000 
	344,000 

	витрати на збут і керування 
	93,000 
	130,900 
	184,750 
	129,150 
	537,800 

	податок на прибуток 
	11,246 
	11,246 
	11,246 
	11,246 
	44,985 

	покупка устаткування 
	30,000 
	20.000 
	- 
	- 
	50,000 

	дивіденди 
	10,000 
	10,000 
	10.000 
	10,000 
	40,000 

	Усього грошових виплат 
	345,746 
	533,246 
	625,246 
	419,746 
	1,923,985 

	Надлишок (дефіцит) грошей 
	(73,246) 
	(16,493) 
	148,261 
	141,015 
	88,515 

	Фінансування : 
	 
	 
	, 
	 
	 

	Одержання позички 
	110000 
	50,000 
	 
	 
	160.000 

	Погашення позички 
	 
	 
	(100,000) 
	(60,000) 
	(160,000), 

	Виплата відсотків 
	 
	 
	(7,500) 
	(4.750) 
	(12,250) 

	Разом грошовий потік 
	110,000 
	50,000 
	(1 07,500)
	(64,750) 
	(12,250) 

	Кошти  на кінець періоду 
	36754 
	33.508 
	40.761 
	76,265 
	76,265 


Завершує систему бюджетів плановий баланс підприємства (табл. 11.15).

Таблиця 11.15 -  Баланс підприємства, грн.

	АКТИВИ: 
	1 січня 2005 
	31 грудня 2005

	1
	2
	3

	Грошові кошти 
	42,500 
	76,265 

	Рахунка дебіторів 
	90,000 
	120,000 

	Запаси сировини 
	4,200 
	4,500 

	Запаси готової продукції 
	26,000 
	39,000 

	Усього оборотні активи 
	162,700 
	239,765 

	Земля 
	80,000 
	80,000 

	Споруди й устаткування 
	700,000 
	750,000 

	Накопичена амортизація 
	(292,000) 
	(352,000) 

	Споруди й устаткування нетто 
	408,000 
	398,000 

	Разом активи 
	650,700 
	717,765 

	Поточні зобов'язання
	25,800 
	27,900 

	Банківський кредит 
	 
	- 

	Акціонерний капітал: 
	 
	 

	Звичайні акції, без номіналу 
	175,000 
	175,000 

	Нерозподілений прибуток 
	449,900 
	514,865 

	Усього акціонерний капітал 
	624,900 
	689,865 

	Разом зобов'язання і капітал 
	650,700 
	717,765 


Формування  статей балансу.

Стаття „Грошові кошти” - це підсумкове значення бюджету коштів. 

Дебіторська заборгованість визначається як 30% виторгу четвертого кварталу, на яку підприємство планує надати відстрочку платежу.

Запаси сировини визначаються як величина залишків сировини з табл. 3.22 у розмірі 7500 кг за ціною сировини 0.60 грн., що складає 4500 грн. 

Запаси готової продукції визначаються як добуток залишків готової продукції на кінець року (табл. 11.4) на собівартість готової продукції: 

3000 × 13 = 39000 грн. 

Стаття „Споруди й устаткування” розраховується як сума початкового значення цієї статті та суми закупівлі устаткування. 

Амортизація за вихідними даними - 15000 грн. у квартал, тобто 60000 грн. у рік. Це значення додають до накопиченої амортизації на початок періоду.

Величина кредиторської заборгованості складає 50% від вартості закупівель четвертого кварталу, розрахованої в бюджеті (табл.11.5). 

Суму нерозподіленого прибутку на кінець року визначають за допомогою формули:

Суму нерозподіленого прибутку на кінець року = 

Нерозподілений прибуток на початок року + 

Чистий прибуток за рік – Сплачені дивіденди.                                  (11.1)

У результаті сума активів повинна дорівнювати сумі пасивів балансу, що є підтвердженням правильності складання бюджету. 

За  завданням СПД планує закінчити рік без фінансових боргів. Ця умова зовсім не є обов'язкова. Підприємство може закінчити рік з частково не погашеним банківським кредитом, і тоді в статті балансу „Банківський кредит” з'явиться деяке значення, що „не розбалансує” баланс.

Завдання для самостійної роботи.

В якості самостійної  роботи студенти виконують Розрахунково-графічне  завдання.

(Варіанти вихідних даних і необхідні допоміжні таблиці для рішення надаються також у електронному вигляді в додатку до практичних занять) 

Тема 11. Антикризове фінансове управління підприємством

Практичне  заняття на тему:
Діагностика фінансового стану підприємства
На даному занятті студенти прогнозують платоспроможність підприємств за показниками фінансової звітності  за різними моделями, наданими у додатку до теми 12.
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Операційний важіль =


 = Відносна зміна прибутку : Відносна зміна виторгу





DOL = Вкладений доход / Чистий прибуток.





Бюджетування на підприємстві





Розробка внутрішніх стандартів бюджетування





Створення інформаційної бази для бюджетування





Розробка поточних бюджетів
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