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Статья  отличается от других материалов по финансовому менедж-
менту своей структурированностью, системным видением автором фи-
нансового менеджмента, который представлен как метод обоснования
управленческих решений, направленных на выход из неплатежей в ус-
ловиях нестабильной рыночной экономики, поиск резервов и выбор пу-
тей повышения эффективности управления финансовыми ресурсами,
эффективности использования материальных ресурсов, выработки
стратегии развития организации в перспективе, оптимальных методов
управления рисками и достижения ключевых показателей деятельности,
а также разработки оптимальной инвестиционной стратегии.

(Продолжение, начало в №4 за 2009 г.)

3. ИНФОРМАЦИОННАЯ СИСТЕМА
ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА В
УПРАВЛЕНИИ ЭФФЕКТИВНОСТЬЮ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. Информация в финансовом
менеджменте: понятие и требования к
информации, принципы учета

Финансовый менеджмент как управленческая деятель-
ность основывается на использовании различной ин-
формации о предприятии и среде его функционирования.

Основой информационного обеспечения финансово-
го менеджмента являются любые сведения финансо-
вого характера, в качестве основных можно выделить
данные финансового и управленческого учета, бухгал-
терскую отчетность, сообщения финансовых органов,
информацию учреждений банковской системы.

Информация – это сведения, уменьшающие неопре-
деленность в той области, к которой они относятся.

С одной стороны, информация является предметом
труда менеджера, а с другой – продуктом его труда
(управленческое решение) (рис. 3.1).

Рис. 3.1. Информация в системе работы менеджера

Информационная система финансового менеджмен-
та – взаимосвязанная совокупность средств, методов
и персонала, необходимых для осуществления анали-
за, планирования и подготовки эффективных управ-
ленческих решений по всем аспектам финансовой
деятельности предприятия.

Информационное обеспечение финансового управле-
ния – совокупность информационных ресурсов и способов
их организации, необходимых и пригодных для реализа-
ции аналитических и управляющих процедур, обеспечи-
вающих финансовую сторону деятельности компании.

В состав информационного обеспечения финансово-
го менеджмента входят:
· информация регулярно-правового и нормативно-

справочного характера;
· бухгалтерская и управленческая отчетность;
· статистическая финансовая информация;
· внеучетные данные.

Информационное обеспечение финансового менедж-
мента тесно связано со всей системой финансового ме-
неджмента, куда входят и пользователи информации,
которые на ее основе принимают управленческие ре-
шения, и источники информации, и процесс сбора, пе-
реработки и предоставления информации.

В настоящее время информационная система ме-
неджмента строится на основе использования персо-
нальных компьютеров. В зависимости от финансовых,
технических и других запросов и возможностей пред-
приятий создается собственная постоянно совершен-
ствующаяся, информационная система, либо покупа-
ются и используются программные продукты извест-
ных фирм по финансовому менеджменту.

Требования к информации используемой в принятии
финансовых решений:
· полезность – можно использовать для принятия обосно-

ванных решений;
· актуальность – реальное отражение в каждый момент

времени состояния среды организации;
· своевременность – если информация получена позже

необходимого срока, она уже не может повлиять на при-
нятие решения;

· достоверность (правдивость, а для бухгалтерского учета
точность) – достаточно точное воспроизведение объек-
тивного состояния среды. Учитывая условия конкурент-
ной борьбы, при которых нередко сознательно искажает-
ся реальная действительность, этот принцип требует по-
вышенной надежности источников данных и отсутствия
фальсификаций. Важным средством борьбы против де-
зинформации являются множественность источников и
анализ полученных сведений на непротиворечивость;

· релевантность – отсутствие лишней (ненужной) информа-
ции, получение информации в точном соответствии со
сформулированными требованиями, что позволяет избе-
жать работы с ненужными данными. Это требование к ин-
формации взаимосвязано с требованием целенаправлен-
ности данных – их ориентация на конкретные цели и задачи.

· полнота (достаточность) – учет всех необходимых дан-
ных, необходим для объективного анализа всех факто-
ров, формирующих либо оказывающих влияние на со-
стояние и развитие среды;

· сопоставимость (согласованность и информационное единст-
во) – возможность сопоставлять данные разных временных
периодов и разных объектов наблюдения по сходным инфор-
мационным группам, информацию вторичную и первичную.

Функционирование любой системы финансового
управления осуществляется в рамках действующего
правового и нормативного обеспечения. Сюда относятся:
· законы, указы Президента РФ,
· постановления Правительства РФ;
· приказы и распоряжения министерств и ведомств;
· лицензии, уставные документы, нормы, инструкции, ме-

тодические указания и др.
Информация включается в отчетность, исходя из то-

го, что учет финансовых показателей производился на
основе определенных принципов учета.
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К принципам учета относятся следующие.
1. Принцип двойной записи – каждая операция записывает-

ся дважды: в дебет одного счета и в кредит другого.
2. Принцип экономической единицы учета, в соответствии с

которым хозяйственная единица, идентифицируемая в от-
четности, отделяется от собственников или других единиц.

3. Принцип периодичности – предприятие периодически долж-
но отчитываться перед заинтересованными сторонами о ре-
зультатах своей деятельности за соответствующие периоды
(месяц, квартал, год и др.) и наиболее полно и объективно
отражать хозяйственные факты в условиях рынка.

4. Принцип функционирующего предприятия (продолжаю-
щейся деятельности), который означает, что предприятие
будет продолжать свою деятельность.

5. Принцип денежной оценки, который означает использо-
вание денежного измерителя в качестве универсального.
При этом могут применяться следующие методы оценки:
o фактическая себестоимость – первоначальная сумма

денежных средств или их эквивалентов, уплаченная
или начисленная при приобретении и производстве
этих средств;

o текущая восстановительная себестоимость – сумма
денежных средств или их эквивалентов, которая
должна быть уплачена в настоящее время в случае
замены каких-либо средств;

o текущая рыночная стоимость – сумма денежных средств
или их эквивалентов, которая может быть получена в
результате продажи средств или их ликвидации;

o чистая стоимость реализации – сумма денежных
средств или их эквивалентов, которая должна быть по-
лучена или уплачена при реализации средств или пога-
шении обязательств; как правило, эта стоимость равна
цене реализации за вычетом расходов по реализации;

o дисконтированная стоимость – произведенная стои-
мость будущих денежных поступлений или их экви-
валентов с учетом альтернативных возможностей
инвестирования.

6. Принцип (метод) начислений – предполагает, что доходы
и расходы относятся к тому периоду, в котором были про-
изведены, если даже денежные средства еще не пере-
числены на счет продавца за отгруженную продукцию;

7. Конфиденциальность – требует, чтобы отчетная информа-
ция не содержала данных, которые могут нанести ущерб
конкурентным позициям предприятия, т.к. по закону отчет-
ность представляется широкому кругу пользователей;

8. Подчиненность закону.
Вся отчетная информация группируется в отдельные

укрупненные статьи, которые в международной прак-
тике называются элементами финансовой отчетности.

Основными элементами финансовой отчетности яв-
ляются активы, обязательства, собственный капитал,
доходы, расходы, прибыль и убытки.

Три первых элемента – характеризуют средства пред-
приятия и источники этих средств на определенную да-
ту; остальные элементы отражают операции, которые
повлияли на финансовое положение предприятия.

Все элементы финансовой отчетности отражаются в
формах отчетности, основными являются баланс и от-
чет о финансовых результатах и их использовании.

3.2. Информационное обеспечение
финансового менеджмента и интересы
пользователей. Факторы, оказывающие
влияние на выбор показателей оценки
деятельности организации

Эффективное управление системой в целом и ее от-
дельными подсистемами в значительной степени оп-
ределяется качеством информационного обеспечения.
Применительно к исследуемой проблеме это означа-

ет, что эффективность системы финансового менедж-
мента будет напрямую зависеть от полноты и качества
используемой информации.

Особую актуальность приобретает решение методо-
логической проблемы обоснования полноты или объе-
ма релевантной количественной и качественной ин-
формации, достаточной для осуществления эффектив-
ного финансового управления, преследующей постав-
ленные пользователями целей.

Эффективность принятия решений пользователями
информации зависит от оперативности, формы и регу-
лярности предоставления данных. Наиболее полно
отражающую классификацию источников информации
схему представим на рис. 3.2.

Рис. 3.2. Состав информации, необходимой для
принятия управленческих решений

Бухгалтерская отчетность организации служит основным
источником информации о его деятельности. Бухгалтер-
ская отчетность представляет собой систему показателей,
отражающих имущественное и финансовое положение
организации на отчетную дату, а также финансовые ре-
зультаты ее деятельности за отчетный период (табл. 3.1).
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Таблица 3.1

ХАРАКТЕР ИНФОРМАЦИИ СОДЕРЖАЩЕЙСЯ В ФОРМАХ БУХГАЛТЕРСКОЙ ОТЧЕТНОСТИ

Форма бухгалтерской
отчетности Финансовые показатели Проводимые процедуры

Форма №1
«Бухгалтерский

баланс»

Внеоборотные активы; оборотные активы; собст-
венный капитал; заемный капитал; кредиторская
и дебиторская задолженность

Анализ структуры имущества и обязательств предприятия; анализ
ликвидности баланса; расчет и оценка финансовых коэффициентов
платежеспособности; анализ потенциального банкротства; расчет и
оценка коэффициентов финансовой устойчивости; классификация
финансового состояния организации по сводным критериям оцен-
ки бухгалтерской отчетности; общая оценка деловой активности
организации, расчет и анализ финансового учета

Форма №2
«Отчет о при-
былях и убыт-

ках»

Выручка от продажи товаров, продукции, работ, услуг;
усеченная и полная себестоимость проданных това-
ров, продукции, работ; валовая прибыль; прибыль
(убыток) от продаж; сальдо операционных доходов и
расходов; сальдо внереализационных доходов и рас-
ходов; прибыль (убыток) до налогообложения; оло-
женные налоговые активы и обязательства.; чистая
прибыль (убыток) отчетного периода

Анализ уровня и динамики финансовых результатов по
данным отчетности; анализ затрат, произведенных органи-
зацией; анализ безубыточности; факторный анализ прибы-
ли; анализ показателей рентабельности

Форма №3
«Отчет об из-

менениях капи-
тала»

Показатели собственного капитала: уставный, добавоч-
ный капитал, резервный фонд, нераспределенная при-
быль отчетного периода; показатели увеличения собственно-
го капитала и др.

Анализ состава и движения собственного капитала; анализ
величины чистых активов

Форма №4
«Отчет о движении
денежных средств»

Оценка притока и оттока денежных средств в
разрезе текущей, инвестиционной и финансовой
деятельности

Анализ движения денежных средств прямым и косвенным
методом; расчет и анализ коэффициентов эффективности
денежных потоков

Форма №5
«Приложение к
бухгалтерскому

балансу»

Оценка динамики заемных средств, дебиторской
и кредиторской задолженности, амортизируемо-
го имущества и других активов и обязательств
организации

Анализ движения заемных средств; анализ состава, движения, оборачи-
ваемости и состояния дебиторской и кредиторской задолженности;
анализ объема, структуры и динамики нематериальных активов; анализ
наличия и движения основных средств, их состояния и эффективности
использования; анализ движения средств финансирования долгосрочных
инвестиций и финансовых вложений

Рис. 3.3. Факторы, оказывающие воздействие на текущие результаты
финансово-хозяйственной деятельности организации
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Таблица 3.2

ИНТЕРЕСЫ ПОЛЬЗОВАТЕЛЕЙ РЕЗУЛЬТАТАМИ
КОМПЛЕКСНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО АНАЛИЗА

Пользователи
информации

Сфера экономических интересов в фи-
нансовом менеджменте
Внешние

1. Собствен-
ники

Оценка целесообразности производственных
затрат и достигнутых финансовых результа-
тов, финансовой устойчивости и конкуренто-
способности, возможностей и перспектив
дальнейшего развития эффективности ис-
пользования заемных средств. Выявление
убытков, непроизводственных расходов и по-
терь. Составление прогнозов о финансовой
состоятельности

2. Акционеры

Анализ состава и целесообразности управ-
ленческих расходов. Анализ формирования
балансовой прибыли и прибыли, остающейся
в распоряжении организации для выплаты
дивидендов. Анализ убытков, непроизводст-
венных расходов и потерь. Структурный ана-
лиз расходования прибыли. Оценка эффек-
тивности проводимой дивидендной политики

3. Банки и
кредиторы

Оценка состава и структуры имущества (ак-
тивов) предприятия. Анализ и оценка финан-
сового состояния предприятия, его платеже-
способности и финансовой устойчивости.
Оценка эффективности использования соб-
ственного и заемного капитала. Анализ со-
става, структуры и соотношения дебиторской
и кредиторской задолженности. Оценка рас-
четов по ранее полученным краткосрочным и
долгосрочным кредитам и займам

4. Поставщики
и покупатели

Оценка ликвидности текущих обязательств.
Наличие просроченной дебиторской и креди-
торской задолженности. Анализ и оценка
структуры оборотных активов. Оценка плате-
жеспособности и финансовой устойчивости

5. Налоговые
государствен-
ные инспекции

Оценка достоверности данных о налогообла-
гаемой базе исчисления федеральных и ме-
стных налогов и их перечисления в бюджет

6. Инвесторы

Оценка финансового состояния организации, эф-
фективности использования собственного и заем-
ного капиталов, дебиторской и кредиторской за-
долженности, имущества предприятия, внеобо-
ротных и оборотных активов. Анализ степени
ликвидности погашения краткосрочных и долго-
срочных обязательств, финансовой устойчивости.
Анализ и оценка эффективности долгосрочных и
краткосрочных финансовых вложений за счет соб-
ственных средств организации

7. Наемная
рабочая сила

Оценка динамики объема продаж, затрат на про-
изводство продукции, выполнения производствен-
ных заданий и соблюдения трудового законода-
тельства, по оплате труда, предоставлению тру-
довых и социальных льгот за счет чистой прибыли

Внутренние

1. Руководство
фирмы

Анализ и оценка результатов деятельности
организации, факторов роста (снижения)
прибыли, превышения притоков денежных
средств над их оттоком. Оптимизация деби-
торской и кредиторской задолженности.

2. Персонал
Анализ и оценка структуры кадров, произво-
дительности труда и его оплаты, качества
продукции, работ услуг

Также источниками информации финансового ме-
неджмента являются законодательные и нормативные
документы, материалы Федеральной службы государ-
ственной статистики и его региональных подразделе-
ний. На федеральном уровне:

· Конституция РФ;
· кодексы РФ;
· законы РФ;
· Указы Президента РФ;
· постановления Правительства РФ;
· ведомственные положения и инструкции.

На региональном уровне:
· уставы субъектов Федерации и муниципальных образований;
· законы, постановления администрации или правительства;
· положения.

Объем информации, формируемый для принятия управ-
ленческих решений, форма и периодичность представле-
ния ее пользователям зависит от множества факторов,
оказывающих воздействие на текущие результаты финан-
сово-хозяйственной деятельности организации (рис. 3.3).

При разработке системы финансового управления
необходимо учитывать интересы различных партнер-
ских групп, влияющих на стратегию бизнеса:
· общество;
· Правительство РФ;
· акционеры;
· заимодавцы;
· поставщики;
· подрядчики;
· клиенты;
· менеджеры;
· персонал (табл. 3.2).

3.3. Оценка состояния бизнеса на основе
анализа коэффициентов
Цели анализа и круг пользователей

Цель финансового анализа должна совпадать со
стратегическими целями компании. Например, если
компания планирует размещение акций на бирже, то
цель анализа –  найти решения для увеличения стои-
мости бизнеса. Если стратегией предусмотрено уве-
личение доли рынка, занятие определенной ниши, вы-
теснение конкурентов, то анализ проводится с тем,
чтобы найти пути повышения эффективности дея-
тельности компании.

На выбор показателей влияют такие факторы, как по-
вышение прозрачности компании, конкурентные и зако-
нодательные требования, размещение ценных бумаг на
бирже, инфраструктура, участники рынка и др.

Если собственники планируют продать свой бизнес,
то на первый план выходят показатели капитализации,
улучшение значений которых может быть достигнуто
вследствие эффективного использования активов,
сворачивания инвестиционной программы. А если ак-
ционеры заинтересованы в росте операционной до-
ходности и сокращении текущих издержек, то в этом
случае мониторингу подвергаются показатели при-
быльности. Увеличение доли компании на рынке по-
средством увеличения продаж приводит к замедлению
оборачиваемости дебиторской задолженности и при-
быльности. В данном случае оценивают показатели по
продажам и маркетинговым бюджетам. Если компания
открывает инвестиционную программу по строитель-
ству нового объекта, то в этом случае уделяется вни-
мание показателям – прибыль до уплаты налогов,
процентов и амортизационных отчислений (EBITDA),
которая показывает, сколько средств у организации
остается для инвестиционной деятельности. В данном
случае целесообразно отслеживать значения показа-
телей обслуживания долга и структуры капитала.
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Состав коэффициентов может меняться на разных
стадиях развития компании. На начальном этапе разви-
тия это такие показатели, как отдача от капиталовложе-
ний. Когда компания достигает зрелости, то оценке под-
лежат показатели доходности, структуры капитала и
рентабельности активов (отдача на заемные и собст-
венные средства, на акционерный капитал).

Важную роль на выбор показателей оценки оказыва-
ет специфика отраслевого рынка деятельности орга-
низации, но независимо от специфики, в любой отрас-
ли ключевым показателем является расчет на единицу
произведенной продукции, оказанной услуги или осу-
ществленной работы.

В торговле на первом плане находятся показатели
оборачиваемости товарных запасов и рентабельность
продаж, объем продаж и продажи в расчете на одного
сотрудника. Если в торговых сетях используют систе-
му кредитования, то добавляются такие показатели,
как коэффициенты срочной ликвидности и рентабель-
ности собственного капитала.

Продуктовые сети (ритейл), гиперцентры используют
такие показатели, как объем продаж на 1 кв. м торго-
вых площадей и на одного сотрудника, а также «сред-
ний чек». Показатель «средний чек» также использу-
ется в сфере услуг (рестораны, фаст-фуды, кафе).

Для предприятий машиностроительной отрасли кон-
тролируемым показателем является уровень себе-
стоимости, а для табачных производителей – рента-
бельность продаж на 1 ед. продукции.

Для организаций телекоммуникационной отрасли ос-
новной показатель – 1 канало/час или 1 час работы
передатчика. В отрасли мобильной связи – средний
счет или стоимость привлечения абонента и средняя
цена минуты.

Для отраслей, связанных с открытием филиалов и
розничных точек, на первый план выходят такие показа-
тели, как доходность каждого филиала, прибыльность
продаж, оборачиваемость кредиторской и дебиторской
задолженности, соотношение заемных и собственных
средств и другие сбалансированные показатели оценки
эффективности и т.д.

Поскольку интересы менеджмента, собственников,
кредиторов или потенциальных инвесторов лежат в
разных плоскостях, то в зависимости от того, для кого
вы готовите информацию, в систему анализа реко-
мендуется включать разные показатели. Но в любом
случае это должны быть показатели, характеризую-
щие прибыльность и доходность деятельности компа-
нии с одной стороны, и показатели эффективности ис-
пользования ресурсов – с другой.
Ликвидность и финансовый рычаг

Финансовый анализ необходимо начинать с анализа
структуры баланса компании и расчета коэффициен-
тов, которые обычно интересуют кредиторов или по-
тенциальных инвесторов, а именно – ликвидности и
финансового рычага. Их анализ поможет понять ме-
неджменту, насколько компания соответствует ожида-
ниям кредиторов и какие у нее возможности по при-
влечению финансирования.

Любая компания может быть ликвидной,  то есть
иметь возможность своевременно погашать свои обя-
зательства, или не иметь такой возможности, то есть
быть неликвидной. Наиболее часто для оценки лик-
видности используются коэффициенты текущей лик-
видности (current rartio; также – коэффициент покры-

тия) и «лакмусовой бумаги» (acid test; также – срочная
ликвидность, quick ratio):

Коэффициент текущей ликвидности =
Оборотный капитал (текущие активы) /
Краткосрочные обязательства.
Коэффициент «лакмусовой бумаги» =
(Денежные средства + Легкореализуемые
ценные бумаги + Ликвидная дебиторская
задолженность) / Краткосрочная
кредиторская задолженность.

Предполагается, что чем выше коэффициент теку-
щей ликвидности, тем надежнее положение кредито-
ра, поскольку в случае невыполнения кредитного со-
глашения заемщик сможет удовлетворить претензии
кредиторов за счет превышения текущих активов над
краткосрочной задолженностью. Однако слишком вы-
сокая текущая ликвидность с точки зрения менедж-
мента и руководителя компании может быть призна-
ком недостаточно оперативного управления. Она мо-
жет сигнализировать о денежных средствах, которые
праздно осели на счете, об уровне запасов, который
стал излишним по сравнению с потребностями компа-
нии, о неправильной кредитной политике. Значение
коэффициента текущей ликвидности 2:1 близко к нор-
мальному для большинства видов деятельности.

Ключевая идея коэффициента «лакмусовой бумаги»
состоит в том, чтобы оценить вероятность погашения
краткосрочных обязательств, в случае наступления
серьезного кризиса исходя из предположения, что запа-
сы не будут представлять никакой ценности. Норматив-
ное значение показателя устанавливается финансовой
службой исходя из стратегических целей компании.

Оценить и дать рекомендации по принятию управ-
ленческих решений только лишь на основе коэффици-
ентов ликвидности нельзя, желательно эти показатели
сопоставить с коэффициентами, характеризующими
зависимость компании от заемного капитала (так на-
зываемыми коэффициентами финансового рычага).
Компания может быть устойчивой, если ее собствен-
ный капитал покрывает внеоборотные активы и поло-
женную долю товарных запасов, недостаточно устой-
чивой или неустойчивой, то есть ее кредиторы рискуют
не получить свои средства в полном объеме.

Для характеристики того, как компания использует
финансовый рычаг, рассчитывается множество коэф-
фициентов, однако для анализа можно ограничиться
использованием соотношения заемного и собственно-
го капитала (debt to equity).

Существует два варианта расчета:
1. Коэффициент соотношения заемного и
собственного капитала = Общая сумма
задолженности / Собственный капитал.

При этом в общей сумме задолженности учитывают-
ся как долгосрочные, так и краткосрочные займы.

3. Коэффициент соотношения заемного и
собственного капитала = Кредиты /
Собственный капитал.

Здесь учитываются только кредитные обязательства.
Пример

Для торговых компаний соотношение заемного и
собственного капитала 2 : 3, рассчитанного по второму
варианту, близко к нормальному. То есть компания
развивается не только за счет собственных средств,
но и с привлечением кредитных ресурсов, что позво-
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ляет увеличивать темпы роста бизнеса. Если компа-
ния ставит цель увеличить долю присутствия на рын-
ке, то этот коэффициент может быть пересмотрен в
сторону паритета, однако кредитное давление не
должно стать для компании слишком обременитель-
ным с точки зрения соотношения процентов по кредиту
и суммы всех расходов, то есть компания должна быть
в состоянии обслуживать свои долги.

После того как показатели ликвидности и финансово-
го рычага рассчитаны, их следует сопоставить. Для это-
го можно составить матрицу, учитывающую варианты
результатов расчета, и найти в ней тот вариант, кото-
рый соответствует полученному результату (табл. 3.3).

Таблица 3.3

ПОКАЗАТЕЛИ ЛИКВИДНОСТИ И
ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА

Состояние компании при различном уров-
не финансового рычагаСостояние

ликвидности
компании

Минимальное откло-
нение финансового

рычага от нормы

Высокое отклоне-
ние финансового
рычага от нормы

Ликвидность
компании вы-
сокая

Благополучный, устой-
чивый и ликвидный биз-
нес

Собственный капитал
недостаточен, но с
оплатой текущих сче-
тов проблем нет

Ликвидность
компании низ-
кая

Компания устойчивая, с
накопленным собственным
капиталом, но проблемами
в текущей деятельности

Компания крайне
слаба. Для выявле-
ния причин требуется
дальнейший анализ

Рентабельность деятельности
Рентабельность работы компании может быть рассчи-

тана как соотношение чистой прибыли (net income) и
выручки или как соотношение прибыли до уплаты про-
центов, налогов, амортизации (EBITA) и выручки и т.д.
Уровень рентабельности, в расчете которого использу-
ется чистая прибыль, показывает способность менед-
жеров управлять предприятием, покрывая себестои-
мость товаров и услуг, коммерческие и общехозяйст-
венные расходы, включая амортизацию и издержки на
выплату процентов, и говорит о том, удалось ли менед-
жерам заработать прибыль. Уровень рентабельности, в
расчете которого используется EBITA, отражает эф-
фективность политики компании в отношении затрат и
цен, поскольку в разных странах налоговое давление,
ставки процентов по кредитам и принципы начисления
амортизации могут быть разными.

Чтобы понять, высокая или низкая у компании рен-
табельность, необходимо сопоставить ее с показате-
лями других компаний, работающих в той же стране,
на том же рынке и в той же ценовой нише.

Теперь мы можем объединить выводы из табл. 3.3 с
оценкой рентабельности работы компании (табл. 3.4).
Показатели управления
оборотными активами

Результаты из табл. 3.4 сопоставляются с сужде-
ниями об эффективности управления ресурсами, то
есть насколько эффективно менеджеры используют
активы, доверенные им собственниками компании.

Анализируя баланс, можно понять, каково состояние
активов компании. Такой признак, как высокий уровень
износа основного капитала, возможно, указывает на то,
что устаревшее оборудование требует замены. Значи-
тельный скачок в размере денежных средств может оз-

начать недостаточную инвестиционную активность и на-
копление излишних денежных ресурсов. Слишком резкий
рост оборотного капитала, возможно, свидетельствует о
проблемах в управлении материальными запасами или
дебиторской задолженностью покупателей.

Таблица 3.4

ПОКАЗАТЕЛИ ЛИКВИДНОСТИ, ФИНАНСОВОГО
РЫЧАГА И РЕНТАБЕЛЬНОСТИ1

Характеристика состояния компании при
различной рентабельности

Состояние
ликвидности

компании Высокая рентабельность Низкая рентабельност
1. Высокая
ликвидность,
минимальное
отклонение
финансового
рычага от
нормы

1.2. Благополучный
бизнес, мечта инве-
стора

1.2. Если низкая рента-
бельность не является
отраслевой особенно-
стью, следует пере-
смотреть ценовую поли-
тику или внедрить
управление издержками

2. Низкая
ликвидность,
минимальное
отклонение
финансового
рычага от
нормы

2.1. Проблемы с лик-
видностью обусловле-
ны некачественным
финансовым планиро-
ванием или плохим
управлением запасами

2.2. Эффективность
низкая. Возможно,
следует пересмот-
реть стратегию раз-
вития, провести ана-
лиз затрат и контри-
буционной маржи

3. Высокая
ликвидность,
высокое откло-
нение финан-
сового рычага
от нормы

3.1. При сохранении
эффективности дея-
тельности через неко-
торое время компания
выйдет на нужный
уровень финансовой
устойчивости

3.2. Следует искать ре-
зервы повышения эффек-
тивности деятельности в
изменении ценовой поли-
тики. Также необходимо
внедрить управление
издержками

4. Низкая
ликвидность,
высокое откло-
нение финан-
сового рычага
от нормы

4.1. Необходимо понять при-
чины «омертвления» средств
и оживления денежного по-
тока. Например, некачест-
венное краткосрочное пла-
нирование, плохо структури-
рованный бюджет и т.п.

4.2. Банкротство –
вопрос времени.

После изучения баланса следует рассчитать показа-
тели управления ресурсами. Одним из основных ко-
эффициентов при этом является, на взгляд автора,
длительность оборота чистых активов.

Длительность оборота чистых активов =
= (Чистые активы на начало периода +
+ Чистые активы на конец периода) / 2) /
/ Выручка от реализации.

По сути, данный показатель в привязке к длительности
анализируемого периода отражает срок, за который все
чистые активы «переходят» в выручку. Норматив по дли-
тельности оборота чистых активов устанавливается фи-
нансовой службой компании исходя из стратегических
целей, специфики отрасли, кредитной политики и т.п.

Многие компании оперируют при финансовом анали-
зе показателем оборачиваемости чистых активов, ко-
торый говорит о том, сколько долларов (рублей, евро и
пр.) выручки получено на каждый доллар, вложенный в
чистые активы.

Оборачиваемость чистых активов =
= Выручка / Средние чистые активы за период.

Например, анализируемый период:

1 Контрибуционная маржа (contribution margin) показывает, на-
сколько цена реализации превышает себестоимость и сколько де-
нежных средств деятельность «оставляет» на долю постоянных за-
трат. Показатель рассчитывается как отношение разницы между вы-
ручкой и прямыми переменными затратами к выручке от реализации.
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· год, выручка от реализации – 600 у.е.,
· чистые активы за период – 110 у.е.

Тогда

· длительность оборота чистых активов = 110 / 600 = 0,1833,
то есть 67 дней (0,1833 * 365);

· оборачиваемость составит 5,45 у.е. (1 / 0,1833).
Таблица 3.5

ПОКАЗАТЕЛИ ЛИКВИДНОСТИ, ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА, РЕНТАБЕЛЬНОСТИ И УПРАВЛЕНИЯ РЕСУРСАМИ

Управление ресурсамиСостояние
компании Эффективно Неэффективно

1.1. Высокая лик-
видность, мини-
мальное отклонение
финансового рычага
от нормы, высокая
рентабельность

1.1.1. К сожалению, такие компании существуют
лишь в теории или занимаются незаконным бизне-
сом. Рекомендуется проанализировать расчеты
еще раз, возможно, в них закралась ошибка

1.1.2. Следует искать причины низкой эффективности в
торгово-закупочной и коммерческой политиках. Рекомен-
дуется пересмотреть порядок закупки ТМЦ и расчетов с
поставщиками, внедрить системы управления запасами и
дебиторской задолженностью, оптимизировать логистиче-
ский цикл. Решить такие вопросы можно за счет введения
строгого учета дебиторов, анализа оборачиваемости ТМЗ
на постоянной основе. В бюджете необходимо использо-
вать модели, опирающиеся на показатели оборачиваемо-
сти. Тогда в ходе анализа исполнения бюджета появляет-
ся возможность оценить эффективность и разработать
перечень мероприятий по ее повышению – от продаж до
изменения схем логистики и системы закупки

1.2. Высокая лик-
видность, мини-
мальное отклонение
финансового рычага
от нормы, низкая
рентабельность

1.2.1. Следует пересмотреть коммерческую поли-
тику: увеличить долю высокомаржинальных това-
ров в объеме продаж и внедрить управление из-
держками. Также рекомендуется проанализировать
каналы сбыта, рентабельность работы магазинов,
возможно, некоторые придется закрыть. При пла-
нировании бюджета необходимо использовать мо-
дели, опирающиеся на показатели рентабельности

1.2.2. Рекомендуются мероприятия из п. 1.2.1., а также
следующие меры: – оптимизировать систему закупок и
логистики с целью сокращения логистического цикла; –
перевести часть закупаемого товара на условия товарного
кредита или часть кредитов банков, используемых на за-
купку товара, в аккредитивы либо банковские гарантии с
отсрочкой платежа по поставкам; – ввести жесткий кон-
троль над дебиторской задолженностью и систему про-
центов за предоставление отсрочки платежа

2.1. Низкая ликвид-
ность, минимальное
отклонение финан-
сового рычага от
нормы, высокая
рентабельность

2.1.1. Рекомендуется ужесточить финансовую дисциплину
в части проведения оплат, возможно, потребуется создать
централизованное казначейство или четко регламентиро-
вать работу уже созданного казначейства. Необходимо
внедрить систему краткосрочного планирования и скорре-
лировать ее с долгосрочным бюджетом. Желательно вве-
сти жесткий контроль дебиторской задолженности и сис-
тему процентов за предоставление отсрочки платежа.
Встает вопрос о переводе части краткосрочных кредитов в
разряд долгосрочных. Для этого необходимо проводить
работу с кредитными управлениями банков

2.1.2. Рекомендуется проведение мероприятий, опи-
санных в пункте 1.1.2.

2.2. Низкая ликвид-
ность, минимальное
отклонение финан-
сового рычага от
нормы, низкая рен-
табельность

2.2.1. Рекомендуется провести мероприятия, опи-
санные в пунктах 1.2.1. и 1.2.2

2.2.2. Эффективность деятельности очень низкая. Ре-
комендуется пересмотреть стратегию развития, а
именно: изменить коммерческую и закупочную полити-
ки, оптимизировать логистический цикл, ввести жест-
кую финансовую дисциплину, проанализировать все
бизнес-процессы компании. Внедрить бюджетное пла-
нирование или усовершенствовать уже существующее

3.1. Высокая лик-
видность, высокое
отклонение финан-
сового рычага от
нормы, высокая
рентабельность

3.1.1. Возможно, компания находится в начальной ста-
дии своего развития и поэтому низкий уровень собст-
венного капитала не является особенной проблемой. В
любом случае если компания далее будет придержи-
ваться такой же взвешенной стратегии, то через некото-
рое время она выйдет на нужный уровень финансовой
устойчивости. В бюджете необходимо использовать мо-
дели, опирающиеся на показатели финансового рычага

3.1.2. Рекомендуется проведение мероприятий, опи-
санных в пунктах 1.1.2. и 1.2.2

3.2. Высокая лик-
видность, высокое
отклонение финан-
сового рычага от
нормы, низкая рен-
табельность

3.2.1. Рекомендуется проведение мероприятий,
описанных в пунктах 1.2.2.и 3.1.1

3.2.2. Все показатели говорят о плохой работе ком-
мерческого блока. Рекомендуется разработать но-
вую коммерческую стратегию и внедрить новый план
мероприятий, включающий все аспекты коммерции и
торговли, например, оптимизировать логистический
цикл и управление закупками и т.п.

4.1. Низкая ликвид-
ность, высокое откло-
нение финансового
рычага от нормы, вы-
сокая рентабельность

4.1.1. Рекомендуется провести мероприятия, описан-
ные в пунктах 2.1.1 и 3.1.1, а также системный анализ
использования долгосрочных активов, в результате
которого может быть установлено, что оборудование
устарело или неэффективно используется

4.1.2. Единственное, что можно рекомендовать, –
разработать план оздоровления компании, по сути,
представляющий собой новый инвестиционный план
развития и вывода компании из состояния неплате-
жеспособности

4.2. Низкая ликвид-
ность, высокое откло-
нение финансового
рычага от нормы, низ-
кая рентабельность

-
4.2.2. Рекомендуется провести мероприятия, опи-
санные в п. 4.1.2. В противном случае банкротство –
вопрос времени
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Отметим, что под чистыми активами понимается
разница между всеми активами и краткосрочными
обязательствами. Последние, например кредиторская
задолженность перед поставщиками, налоговой сис-
темой, текущие выплаты по краткосрочным кредитам,
из расчета исключаются,  поскольку они связаны с те-
кущей коммерческой деятельностью и имеются у ком-
пании всегда. Это особенно важно для торговых ком-
паний, в которых размер кредиторской задолженности
составляет значительную долю валюты баланса.

Другими показателями управления ресурсами являют-
ся длительность оборота товарно-материальных запасов
(ТМЗ) и длительность оборота дебиторской задолженно-
сти. При этом для ТМЗ можно использовать как показа-
тель выручки, так и показатель себестоимости, то есть:

Длительность оборота ТМЗ = (ТМЗ на начало
периода + ТМЗ на конец периода) / 2) /
/ Себестоимость реализованной продукции.

В случае с запасами лучше использовать соотношения
ТМЗ и себестоимости, поскольку только тогда оба элемен-
та дроби будут представлены в сопоставимых базисных
ценах. Так для торговых компаний показатель длительно-
сти оборота ТМЗ принято считать близким к эффективно-
му, если он совпадает с длительностью логистического
цикла (время от размещения заказа до поступления товара
в продажу). Если же длительность оборота ТМЗ выше пе-
риода логистического цикла, то компания неэффективно
ведет закупочную деятельность и склады затовариваются,
а если ниже, то товарного запаса может оказаться недоста-
точно для поддержания торговли и объем продаж падает.

Что касается длительности оборота дебиторской задол-
женности покупателей, то она близка к оптимальной, если
не превышает утвержденного стандартного внутрифир-
менного срока отсрочки платежа по предоставленным по-
купателям товарным кредитам. Чтобы сделать выводы об
эффективности управления оборотными активами, необ-
ходимо учесть, что все показатели взаимосвязаны. Поэто-
му если значение какого-либо из них резко отличается от
нормативного, то и все остальные показатели становятся
далекими от нормы, и тогда управление ресурсами следу-
ет считать неэффективным. И наоборот: управление ре-
сурсами эффективно, если все значения показателей
близки к норме. Теперь сопоставим данные о том, эффек-
тивно ли управление ресурсами в компании, с выводами
из табл. 3.4 и составим новые суждения (табл. 3.5).

Безусловно, система финансового анализа, пред-
ставленная выше, не является полной и исчерпываю-
щей, в нее можно и нужно добавлять и другие коэф-
фициенты исходя из особенностей деятельности ком-
пании, этапа ее развития. Финансовый менеджер,
основываясь на данной системе финансового анализа
и совершенствуя ее по своему усмотрению, может
прийти к новым, более взвешенным суждениям.

3.4. Управленческий учет в оценке
эффективности работы компании

Управленческий учет пришел на российские предпри-
ятия из Западной Европы и США. В основе классического
западного управленческого учета лежало управление за-
тратами, которые делятся на постоянные и переменные
(по связи с объемом производства) и на прямые и косвен-
ные (по способу отнесения на себестоимость). С помощью
такой классификации можно решать ряд важных задач.
1. Рассчитать себестоимость единицы продукции, которая, в

отличие от себестоимости, формируемой в бухгалтерском

учете, дает менеджерам более точное представление о
распределении затрат.

2. Анализировать зависимость между затратами, объемом
реализации и прибылью, что позволяет установить сте-
пень влияния на финансовый результат каждого продук-
та, каждого вида деятельности и уровня деловой актив-
ности предприятия. В результате можно рассчитать точку
безубыточности (при которой выручка равна затратам),
запас финансовой прочности (на сколько можно сокра-
тить выпуск, прежде чем организация понесет убытки),
провести анализ чувствительности (как изменяется при-
быль в зависимости от изменения объема продаж, пере-
менных и постоянных затрат, цены на продукцию).

3. Принимать обоснованные управленческие решения, не-
редко противоположные тем решениям, которые были бы
приняты, если бы в качестве исходной информации ис-
пользовались данные бухгалтерского учета.

Пример
Организация ежемесячно производит и продает 50

тыс. единиц товара по цене 12 у.е. за единицу. Полная
производственная себестоимость составляет 400 тыс.
у.е. (8 у.е. на единицу товара). При этом постоянные за-
траты равны 100 тыс. у.е., переменные – 300 тыс. у.е.
(6 у.е. на единицу товара). Руководству предприятия не-
обходимо решить, целесообразно ли принимать допол-
нительный заказ на производство 20 тыс. единиц товара,
который можно реализовать по цене 7 у.е. за единицу.

Очевидно, что при стандартной (бухгалтерской) системе
учета затрат от заказа следовало бы отказаться, так как он
предусматривает продажу продукции по цене ниже себе-
стоимости. Но поскольку предприятию известно распреде-
ление затрат на постоянные и переменные, то заказ сле-
дует принять к выполнению. Дополнительная выручка при
этом составит 140 тыс. у.е. (20 тыс. единиц * 7 у.е.); допол-
нительные затраты – 120 тыс. у.е. (20 тыс. единиц * 6 у.е.).
Таким образом, может быть получена дополнительная
прибыль в размере 20 тыс. у.е. (140 тыс. - 120 тыс.).

Управленческий учет уже не ограничивается только
анализом и управлением затратами, его важнейшей
частью является планирование и бюджетирование, то
есть процедуры распределения средств и ресурсов
организации для достижения поставленных целей.
При этом понятие «бюджетирование» включает не
только процедуру формирования бюджетов, но и кон-
троль за их исполнением, а также анализ отклонений.

Что в российской практике понимается под
управленческим учетом?

На организацию управленческого учета на россий-
ских предприятиях существенно повлияли особенно-
сти отечественного бизнеса. Большинство средних
отечественных компаний представляют собой нефор-
мальные холдинги, то есть совокупность организаций,
которые юридически совершенно независимы друг от
друга, но на деле принадлежат одному собственнику и
управляются общим менеджментом. Для снижения
рисков (в случае возможных попыток агрессивного по-
глощения, исков со стороны кредиторов, каких-то про-
блем с налоговыми и другими государственными орга-
нами) организации, входящие в такие холдинги, как
правило, поделены на три условные группы:
· компании-активодержатели, на балансах, которых учиты-

ваются недвижимость и наиболее ценные объекты ос-
новных средств;

· компании-операторы, осуществляющие производствен-
ную деятельность, арендуя при этом на льготных услови-
ях основные средства у фирм-активодержателей;
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· технические фирмы, используемые для управления де-
нежными потоками и оптимизации налогообложения.

Бухгалтерский и налоговый учет в таких компаниях,
как правило, отлажен и вполне устраивает налоговую
инспекцию, но не позволяет получить важную инфор-
мацию, необходимую руководству компании. Для того
чтобы владельцы и менеджеры холдинга имели объ-
ективное представление о работе своей компании, на
предприятии ведется управленческий учет, в котором
отражается только реальная информация. (Как прави-
ло, сегодня этот учет производится только на основе
данных о движении денежных средств. Однако для
принятия грамотных управленческих решений не ме-
нее важна информация о реальных финансовых ре-
зультатах.) Нужно заметить, что такой подход к управ-
ленческому учету справедлив для любых компаний: от
больших официальных холдингов до совсем малень-
ких фирм, не имеющих холдинговой структуры.

И в российской, и в международной практике именно на
базе данных управленческого учета принимаются управ-
ленческие решения, осуществляются контроль за текущей
деятельностью и планирование. Однако очевидна и раз-
ница между западным и российским подходами: на Западе
акцент делается на термине «управленческий», а в нашей
стране – на термине «учет». Это объясняется тем, что на
западных предприятиях управленческий учет использует-
ся для анализа, планирования и более точного принятия
решений, а на российских – для получения достоверных,
прозрачных и объективных данных (на Западе с этими за-
дачами справляется финансовый (бухгалтерский) учет).

На российских предприятиях управленческий учет –
это прежде всего система сбора и анализа информа-
ции о деятельности предприятия, которая полно и
объективно отражает результаты его хозяйственных
операций и ориентирована на потребности руково-
дства и собственников компании, и лишь во вторую
очередь эта система используется для управления за-
тратами на уровне центров. Система управленческого
учета позволяет менеджменту и акционерам увидеть
полную картину бизнеса и принимать обоснованные
управленческие решения.

С помощью управленческого учета решаются такие
задачи, как управление:
· затратами, продажами;
· дебиторской задолженностью;
· кредитными ресурсами и др.

Основные принципы организации
управленческого учета

При организации управленческого учета целесообраз-
но применять следующие основные принципы и методы:
· двойной записи;
· отражения фактов хозяйственной деятельности в том пе-

риоде, когда они произошли (метод начисления);
· существенности (должна отражаться только существен-

ная информация);
· представления правдивой информации;
· баланса между выгодами и затратами
· выгоды, извлекаемые из информации, должны быть

больше затрат на ее получение);
· приоритета содержания над формой (операции должны

отражаться в учете исходя из их экономической сути, а не
из юридического содержания);

· соответствия (отнесение расходов к доходам, для полу-
чения которых эти расходы и были произведены).

Поскольку управленческий учет регулируется только
внутрифирменными нормами и предназначен исклю-

чительно для внутренних пользователей, то целесо-
образно утвердить указанные принципы приказом ру-
ководства и принять их в качестве основополагающих
правил управленческого учета.
Бюджетирование в системе
управленческого учета

Управленческий учет и бюджетирование в условиях
российской практики представляют собой два относи-
тельно самостоятельных вида финансовой деятельно-
сти, причем нередки случаи, когда компания использу-
ет только один из них. Однако эти процессы являются
частями одного целого, и эффективное управление
предприятием возможно при наличии только обоих
процессов. Компаниям, в которых еще не внедрены ни
бюджетирование, ни управленческий учет, целесооб-
разно вводить их одновременно.

Постановка бюджетирования начинается с опреде-
ления финансовой модели предприятия, что предпо-
лагает проведение анализа его организационно-
функциональной структуры, материальных, денежных
и документационных потоков и выявление точек кон-
центрации финансовых результатов.

Кроме того, очень важно определить, какие виды
бизнеса (направления) будут являться объектами пла-
ново-учетной деятельности, при этом необходимо со-
блюсти разумный баланс между чрезмерной детали-
зацией и излишней обобщенностью. Определяющую
роль играют пожелания собственников, особенности
рынка (товара, работ или услуг), специфика управле-
ния бизнесом. Не менее важный элемент бюджетиро-
вания – определение центров ответственности.

После выделения основных планово-учетных элемен-
тов (бизнес-направлений и центров ответственности)
разрабатывается номенклатура статей бюджетов. Од-
новременно осуществляется классификация затратных
статей на переменные и постоянные, прямые и косвен-
ные (особую важность здесь приобретают упоминав-
шиеся принципы существенности и рациональности,
когда затраты на получение какой-либо информации не
должны превышать извлекаемых из этой информации
выгод). На основе вышеперечисленных процедур и
осуществляется процесс бюджетирования.

В процессе составления бюджета необходимо по-
строить систему контроля за его исполнением, сопос-
тавление фактических показателей с плановыми и по-
следующий анализ выявленных отклонений. Именно
регистры управленческого учета позволяют получить
информацию о фактическом исполнении бюджета. По-
этому управленческий учет должен быть построен на
тех же принципах, что и бюджетный процесс: однотип-
ная номенклатура статей доходов и расходов с воз-
можностью их отнесения на тот или иной центр ответ-
ственности и вид деятельности.

Только после одновременной постановки как учетно-
го, так и бюджетного процессов возможна полноцен-
ная работа системы управленческого учета: на основе
анализа отчетности, полученной из регистров управ-
ленческого учета по различным аналитическим срезам
(поставщикам, кодам затрат, видам продукции, срокам
и т.п.), принимаются управленческие решения.
Ведение управленческого учета

На практике управленческий в большинстве случаев
ведется с помощью того же программного обеспечения,
что и бухгалтерский. Следует отметить, что последние
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версии отечественных бухгалтерских систем, используе-
мые большинством российских хозяйствующих субъек-
тов, обладают такими возможностями. Так, три уровня
аналитики, предусмотренные одним из популярных про-
граммных комплексов, в сочетании с многоуровневыми
справочниками позволяют получать управленческие от-
четы практически по любым аналитическим срезам. При
этом возможны два основных варианта организации
управленческого учета. Для их осуществления необходи-
мо наличие на предприятии группы квалифицированных
бухгалтеров и финансистов, разбирающихся как в управ-
ленческом, так и в бухгалтерском учете. Различия вари-
антов лишь в том, какое место занимают эти сотрудники в
технологической цепочке прохождения документов.
Первый вариант

Первый вариант предусматривает, что все учетные
документы поступают к бухгалтеру, ведущему управ-
ленческий учет (или группе бухгалтеров) в программе
«1С». Этот бухгалтер должен определить, как хозяйст-
венные операции, учитываемые в первичных докумен-
тах, должны отражаться в управленческом учете. По
каждому из первичных учетных документов он форми-
рует и управленческие, и бухгалтерские проводки. Ес-
ли на предприятии помимо бухгалтеров, ведущих
управленческий учет, существует финансовая бухгал-
терия, то после формирования управленческих прово-
док первичные документы передаются бухгалтерам,
осуществляющим ведение бухгалтерского и налогово-
го учета, которые на основании этих документов со-
ставляют официальные бухгалтерские проводки.

Преимущество этого варианта состоит в том, что он наи-
более точно соответствует основным принципам ведения
учета и позволяет полнее отразить деятельность органи-
зации. Недостаток же заключается в том, что потребуются
дополнительные ресурсы для создания интегрированной
бухгалтерской системы, сочетающей как типовую бухгал-
терскую, так и управленческую конфигурации.
Пример

Группа компаний состоит из предприятий-активодер-
жателей, в собственности которых находятся склады, и
магазинов, арендующих эти склады.

По итогам отчетного периода один из активодержа-
телей должен оплатить коммунальные услуги. Источ-
ником средств являются арендные платежи, посту-
пающие от магазинов. В управленческом учете хол-
динга как единого экономического комплекса все
внутренние (формальные) операции, не имеющие эко-
номического смысла, не будут отражаться.

Схема управленческих проводок выглядит следую-
щим образом:
· Дебет 20 Кредит 60 начисление расходов по коммуналь-

ным платежам;
· Дебет 19 Кредит 60 учет налога на добавленную стои-

мость (НДС) по коммунальным услугам;
· Дебет 60 Кредит 51 перечисление коммунальных платежей.

В аналитическом учете данной хозяйственной опе-
рации присваиваются следующие признаки:
· направление деятельности – «Арендная деятельность»;
· центр ответственности – «Склад А»;
· вид затрат – «Коммунальные платежи»;
· код затрат – «NN»;
· категория затрат – «Косвенные»;
· признак затрат – «Постоянные».

В бухгалтерском же учете будут произведены записи
по всем операциям и сделаны следующие проводки:

· В регистрах торговых операторов, занимающихся оптовой
и розничной торговлей:
o Дебет 44 Кредит 60 начисление расходов по аренде;
o Дебет 19 Кредит 60 учет НДС по арендной плате;
o Дебет 60 Кредит 51 перечисление арендных платежей.

· В регистрах активодержателя:
o Дебет 62 Кредит 90-1 начисление выручки от аренд-

ной деятельности по каждому магазину;
o Дебет 90-3 Кредит 68 учет НДС, начисленного с выручки;
o Дебет 20 Кредит 60 начисление расходов по комму-

нальным услугам;
o Дебет 19 Кредит 60 учет НДС по коммунальным услугам;
o Дебет 51 Кредит 62 получение арендных платежей;
o Дебет 60 Кредит 51 перечисление платы коммуналь-

ной организации.

Второй вариант
Второй вариант организации управленческого учета

подразумевает, что в управленческую базу данных
информация вносится уже после того, как она была
отражена в базе данных бухгалтерского учета. Други-
ми словами, ведутся две параллельные базы данных.
Информация в эту систему частично вводится вруч-
ную, а частично скачивается из «1С», в данном случае
может использоваться программа Exel. В совокупности
эти базы данных позволяют руководству ежедневно
получать всю необходимую информацию для оценки
состояния дел в компании. Финансовая бухгалтерия
при этом работает в обычном режиме, предоставляя
свою базу специалисту, ведущему управленческий
учет, для ее последующей трансформации.
Пример

В течение дня в организации был зафиксирован при-
ход продукции от 30 поставщиков и сделано соответ-
ственно 60 учетных записей:
· Дебет 41 Кредит 60;
· Дебет 19 Кредит 60 – по каждому поставщику.

В базе управленческого учета в этом случае будут
произведены только две записи:
· Дебет 41 Кредит 60;
· Дебет 19 Кредит 60 – по «обобщенному» поставщику.

Перенос консолидированной информации из бухгал-
терской базы данных в управленческую возможен
лишь для операций, юридическое содержание которых
соответствует их реальной экономической сути. Если
же такого соответствия нет, то каждую проводку, пере-
носимую в управленческие регистры, нужно рассмат-
ривать отдельно. Кроме того, если в управленческом
учете отражены консолидированные данные, то пол-
ноценные управленческие отчеты нужно будет полу-
чать, используя и управленческую, и бухгалтерскую
базы данных (например, аналитический отчет по кон-
кретному поставщику может быть сформирован ис-
ключительно по данным бухгалтерского учета).

Несмотря на отмеченные недостатки, второй вариант
ведения управленческого учета привлекателен своей
низкой ресурсоемкостью. Он может быть внедрен в
кратчайшие сроки и с минимальными затратами – дос-
таточно организовать дополнительные рабочие места
для бухгалтеров, ведущих управленческий учет. Кроме
того, эффективность применения данного варианта бу-
дет тем выше, чем более существенны отличия между
бухгалтерским и управленческим учетом. Основным ус-
ловием его эффективного применения является де-
тально разработанная методика переноса операций из
бухгалтерской базы данных в управленческую.
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Возможны и другие варианты ведения управленческого
учета, например, на основе данных оперативного учета
(о движении товаров,  денежных средств и т.п.).  В этом
случае можно будет получать управленческие отчеты
лишь по отдельным аналитическим срезам (фактическо-
му остатку товаров, задолженности), но не по финансово-
хозяйственной деятельности предприятия в целом. Не-
которые крупные фирмы в состоянии приобрести мощ-
ные дорогостоящие финансовые системы, как правило,
западного производства для ведения управленческого
учета. Такие программы дают возможность вести «мно-
гомерный» анализ по всем видам деятельности пред-
приятия и получать любые отчеты,  что позволяет свое-
временно отслеживать все малейшие изменения, кото-
рые могут повлиять на финансовое состояние компании.
Регламентация управленческого учета

Для постановки управленческого учета необходимо
разработать регламентирующие документы, которые
будут определять основные правила учета. Нормиро-
вать имеет смысл только те учетные процедуры, кото-
рые не соответствуют действующим на предприятии
бухгалтерским стандартам.

Основными регламентирующими документами являются:
· корпоративные стандарты управленческого учета;
· план счетов управленческого учета;
· система кодов, используемых для кодирования статей

бюджета, статей затрат, центров ответственности, направ-
лений деятельности и т.д.;

· порядок документооборота при ведении управленческого учета.
Рассмотрим подробнее каждый из перечисленных

документов.
Разработка корпоративных стандартов
управленческого учета

В стандартах управленческого учета приводятся основ-
ные принципы отражения хозяйственных операций в орга-
низации. При разработке стандартов учета следует исхо-
дить из уже существующих нормативных документов (по-
ложений по бухгалтерскому учету –  ПБУ,  МСФО)  и
корректировать их в соответствии со специфическими ус-
ловиями деятельности предприятия. Так, в корпоративный
стандарт, посвященный управленческому учету основных
средств, нет смысла переписывать текст ПБУ 6/01 «Учет
основных средств», а лучше сделать ссылку на то, что
данный документ взят за основу. Выделить следует те по-
зиции, по которым управленческий учет отличается от бух-
галтерского: например, право учитывать в качестве одного
инвентарного объекта комплекс взаимосвязанных предме-
тов, даже если каждый из них имеет разный срок полезно-
го действия (в отличие от положений пункта 6 ПБУ 6/01)
или индивидуальные сроки амортизации основных
средств исходя из периода их фактического использова-
ния в компании или из срока их окупаемости.

При разработке стандартов управленческого учета
необходимо ориентироваться на вид бизнеса, рынок,
на котором работает компания, структуру компании и
ее акционеров.

Многие принципы управленческого учета можно
взять из ПБУ 1/98, посвященного учетной политике.
Разработка плана счетов управленческого учета

При разработке управленческого плана счетов за ос-
нову принимается рабочий бухгалтерский план счетов.
Порядок отражения информации о хозяйственных опе-
рациях не меняется:  в управленческом учете,  как и в
бухгалтерском, расходы по оплате услуг банков будут

учитываться на счете 91, а основные средства – на сче-
те 01. Однако в управленческий план счетов будут вхо-
дить и незадействованные в бухгалтерском плане счета.

В частности, имеет смысл ввести дополнительные
(управленческие) счета учета денежных средств исходя
из того, что информация на бухгалтерских счетах дос-
тупна внешним пользователям, а на управленческих –
только менеджерам и владельцам компании. Для нуме-
рации этих счетов можно использовать пустующие коды
раздела V бухгалтерского плана счетов (например, 53
«Управленческая касса» и 54 «Управленческий расчет-
ный счет»). Таким образом, часть операций по счетам
«касса» и «расчетный счет» отражаются на бухгалтер-
ских счетах 50 и 51, а часть – на управленческих счетах
53 и 54. Подобным образом можно задействовать все
неиспользуемые кодировки в Плане счетов бухгалтер-
ского учета финансово-хозяйственной деятельности ор-
ганизаций, утвержденном приказом Министерства фи-
нансов РФ от 31 октября 2000 г. №94н.

При разработке плана счетов нужно помнить, что для
управленческого учета необходима большая детализа-
ция данных. Поэтому следует предусмотреть возмож-
ность отражения информации отдельно по каждому цен-
тру ответственности, направлению деятельности пред-
приятия или производимому предприятием продукту.
Кроме того, управленческий план счетов должен позво-
лять легко делать выборки данных по определенному
признаку, например по центрам ответственности, видам
продукции, сотрудникам, временным периодам и т.д. Для
этого необходимо каждой статье доходов и расходов,
каждому центру ответственности и каждому виду дея-
тельности присвоить соответствующие коды.
Разработка системы кодов

Система кодов должна быть построена таким обра-
зом, чтобы обеспечить взаимосвязь управленческого
учета и бюджетирования. Для этого оба процесса раз-
рабатываются на основе одной организационно-
функциональной модели компании. Модель компании
должна отражать финансовую структуру, описывать по-
рядок движения материальных, денежных и докумен-
тарных потоков, выявлять центры концентрации финан-
совых ресурсов. Для систем управленческого учета и
бюджетирования разрабатывается одинаковая номенк-
латура статей затрат и доходов, при этом каждой из
статей присваивается определенный код, позволяющий
легко находить и группировать данные
Принципы разработки классификаторов и
кодификаторов

Классификаторы управленческого учета определяют
и описывают различные объекты учета с целью их од-
нозначной трактовкой всеми участниками процессов
планирования, организации, стимулирования и контро-
ля на предприятии. Количество и типы используемых
классификаторов каждое предприятие определяет ис-
ходя из своих потребностей. Наиболее распространен-
ными классификаторами управленческого учета, при-
меняемыми в российских компаниях, являются:
· виды производимой продукции, оказываемых работ и услуг;
· виды доходов;
· центры финансовой ответственности;
· места возникновения затрат;
· виды (экономические элементы) затрат;
· статьи калькуляции;
· виды активов;
· виды обязательств;
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· виды собственного капитала;
· проекты;
· направления инвестиций;
· основные и вспомогательные бизнес-процессы;
· типы клиентов;
· категории персонала.

Внутри каждого классификатора вводится сквозная ну-
мерация. Если есть необходимость детализировать объ-
екты учета, можно использовать многоуровневую струк-
туру кода. Классификаторы и кодификаторы играют важ-
ную роль и при автоматизации управленческого учета.

Таблица 3.6

КЛАССИФИКАТОР
«ВИДЫ (ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЭЛЕМЕНТЫ) ЗАТРАТ»

Код Вид затрат Статья вида затрат
1 Материальные затраты Материальные затраты

101 Покупные сырье и материалы Материальные затраты
102 Покупные детали и узлы Материальные затраты
103 Покупные оснастка, инструмент, тара Материальные затраты
104 Покупные упаковочные материалы Материальные затраты
105 Покупные материалы и запчасти для РЭН Материальные затраты

2 Покупные упаковочные материалы Затраты на оплату труда
201 Заработная плата -
202 Поощрения -
203 Материальная помощь -
204 Социальные льготы -
205 Прочие выплаты персоналу -

Пример классификатора
Пример типичного классификатора приведен в табл. 3.6.
При необходимости в классификаторе можно ис-

пользовать и пятизначный код, разбив каждый из эле-
ментов затрат на подэлементы. Например, в статье

затрат «Покупные сырье и материалы» с кодом 101
появятся подстатьи (табл. 3.7):
· 10101 – «Топливо»;
· 10102 – «Основные материалы»;
· 10103 – «Вспомогательные материалы» и т.д.

Разработав все необходимые классификаторы,
предприятию можно переходить к определению мето-
дов управленческого учета затрат и калькуляции себе-
стоимости.

Для статей затрат и доходов в денежной форме пре-
дусматривается специальная кодировка. Это должно
существенно облегчить формирование бюджета де-
нежных средств и отчета о его исполнении.
Разработка документооборота в
управленческом учете

При разработке документооборота основное внима-
ние нужно уделить первичным документам, предна-
значенным для внутреннего пользования. Примером
таких документов могут быть заявки на проведение
безналичных платежей или выдачу денег из управлен-
ческой кассы. В форму первичных учетных документов
целесообразно ввести такие обязательные поля, как
«Направление деятельности», «Код затрат», «Центр
ответственности», которые сразу же позволят опреде-
лить принадлежность хозяйственных операций к тому
или иному центру ответственности, бизнес-процессу,
временному периоду.

При разных вариантах организации управленческого
учета порядок документооборота будет различным. Ес-
ли все учетные документы поступают к бухгалтеру,  ве-
дущему управленческий учет, то необходимо лишь за-
фиксировать это положение в регламенте.

Таблица 3.7

ПОРЯДОК ПЕРЕНОСА УЧЕТНЫХ ЗАПИСЕЙ ИЗ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА В УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ2

Юридическое со-
держание операции

Экономическое со-
держание операции

Проводку в
бухгалтерском учете

Порядок переноса
данных в управлен-

ческую базу

Проводки в управленче-
ском учете

Поступление денеж-
ных средств от покупа-
теля на расчетный
счет

Дебет 62 Кредит 90-1;
Дебет 90-3 Кредит 68, суб-
счет «Расчеты по НДС»;
Дебет 90-2 Кредит 41, 43;
Дебет 51 Кредит 62

На следующий день по
результатам предыду-
щего дня итоговыми
записями на основании
данных бухгалтерии *

Дебет 62 Кредит 90-1;
Дебет 90-3 Кредит 68, суб-
счет «Расчеты по НДС»;
Дебет 90-2 Кредит 41, 43;
Дебет 51 Кредит 62Продажа продукции

сторонним организа-
циям Поступление денеж-

ных средств в «управ-
ленческую» кассу – эти
операции отражаются
в бухгалтерском учете

-

Заносятся в базу по факту
каждой операции с веде-
нием аналитического уче-
та по покупателям на ос-
новании оперативной ин-
формации отдела продаж

Дебет 62 Кредит 90-1;
Дебет 90-2 Кредит 41, 43;
Дебет 53 «Управленче-
ская касса» Кредит 62

Продажа товаров
внутри холдинга

Перемещение товара
без реального финан-
сового результата

Дебет 62 Кредит 90-1;
Дебет 90-3 Кредит 68, суб-
счет «Расчеты по НДС»;
Дебет 90-2 Кредит 41, 43;
Дебет 51 Кредит 62

На следующий день по-
сле операции на основа-
нии данных бухгалтерии.
Проводка осуществляет-
ся, если товар переходит
из одного центра ответ-
ственности к другому

Дебет 41, 43 Кредит 41, 43

Оказание услуг орга-
низациями внутри
холдинга

Использование техни-
ческих фирм для нало-
госберегающих схем

Дебет 62 Кредит 90-1;
Дебет 90-3 Кредит 68, суб-
счет «Расчеты по НДС»;
Дебет 90-2 Кредит 41, 43;
Дебет 51 Кредит 62

Операция не отража-
ется в управленческом
учете

-

2 Кроме того, здесь и далее в управленческий учет заносится дополнительная информация о направлении бизнеса, центре ответст-
венности, категории и признаках затрат.
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Если же бухгалтер отражает данные в управленческом
учете на основе базы данных бухгалтерского учета, то
необходимо разработать отдельный документ, регла-
ментирующий порядок переноса учетных записей о хо-
зяйственных операциях из бухгалтерской базы в управ-
ленческую.

В регламенте документооборота должен опреде-
ляться не только порядок отражения хозяйственной
деятельности в управленческом учете, но и состав
управленческой отчетности. Каждому из отчетов
должна быть дана краткая характеристика, необходи-
мо также определить периодичность формирования
отчетов и представления их руководству.
Принципы проведения организационных
изменений

При внедрении системы управленческого учета на
предприятии следует решить, как будет организовано
ведение управленческого учета. Структурное подраз-
деление, ответственное за ведение управленческого
учета, должно удовлетворять нескольким требованиям:
· информационная обеспеченность;
· методологическая подготовленность;
· компетентность.

В практике российских предприятий встречаются
следующие варианты организации ведения управлен-
ческого учета:
· в финансово-экономической службе;
· в едином информационно-аналитическом центре;
· в информационно-аналитическом центре внутри каждой

из служб предприятия;
· разделение полномочий и ответственности между служ-

бами в зависимости от объектов учета.
Основными организационными документами, опре-

деляющими ответственность, обязанности сотрудни-
ков и отделов предприятия по ведению управленче-
ского учета, являются:
· положение об организационной структуре предприятия;
· положения об отделах (подразделениях) предприятия;
· должностные инструкции сотрудников предприятия;
· инструкции по организации бизнес-процессов, отражающих

сроки, последовательность и ответственность за формиро-
вание регистров управленческого учета и форм отчетности;

· система мотивации сотрудников предприятия.
Несмотря на четкое определение и разграничение обя-

занностей сотрудников, одной из основных проблем при
постановке управленческого учета является нежелание
специалистов заполнять дополнительные формы и об-
рабатывать информацию. Часто такая ситуация является
следствием недостаточной работы с персоналом по
разъяснению целей и задач управленческого учета.

Положительно влиять на процесс внедрения управ-
ленческого учета на предприятии могут следующие
факторы:
· заинтересованность руководителей предприятия в полу-

чении объективной информации и их готовность к необ-
ходимым изменениям;

· четко сформулированные цели и выделенные приорите-
ты развития предприятия;

· разработанная юридическая и организационная структура
компании;

· система мотивации управленческого персонала;
· доступность методологической поддержки;
· достаточный уровень автоматизации служб.
Организационные проблемы

Нужно отметить, что при внедрении на предприятии
управленческого учета почти всегда возникают серьезные

трудности, вызванные самыми разнообразными причина-
ми. В качестве основных можно выделить следующие:
· нежелание руководителей центров ответственности

своевременно предоставлять полную информацию о дея-
тельности своих подразделений;

· отсутствие локальной компьютерной сети, единой системы
документооборота, четкой организационно-функциональной
структуры;

· нежелание отдельных сотрудников перестраивать свою
деятельность, заполнять различные управленческие от-
четы из-за непонимания роли управленческого учета;

· дефицит квалифицированных специалистов, обладающих
знаниями как в управленческом, так и в бухгалтерском и
налоговом учете;

· противодействие работников финансовой бухгалтерии,
которым специалисты по управленческому учету часто
представляются профессиональными конкурентами.

Чтобы минимизировать возможные проблемы, по-
становку управленческого учета следует осуществлять
по прямому распоряжению владельцев компании и ее
высшего руководства. Руководить постановкой управ-
ленческого учета должен непосредственно финансо-
вый директор.

Перед внедрением управленческой учетной системы
целесообразно проводить разъяснительную и кон-
сультационную работу с персоналом, а затем оформ-
лять приказ по предприятию, подписанный руководи-
телем, который обяжет сотрудников и начальников
всех подразделений выполнять мероприятия, необхо-
димые как для постановки учета, так и для его даль-
нейшего функционирования.

Все это позволит наиболее эффективно организо-
вать постановку управленческого учета на предпри-
ятии, благодаря чему руководство сможет лучше от-
слеживать состояние своего бизнеса и принимать бо-
лее обоснованные управленческие решения.

3.5. Управление денежным потоком и
составление бюджета движения
денежных средств

В финансовой деятельности организации денежный
поток называют в соответствии с западными методи-
ками кэш-флоу (cash flow).

При построении системы управления денежными по-
токами важно оптимизировать соответствующие биз-
нес-процессы, для чего необходимо определить:
· состав ЦФО, по которым формируются и контролируются

бюджеты денежных средств;
· участников процесса, то есть сотрудников компании, вы-

ступающих в роли инициаторов платежей, контролеров
выполнения внутренних регламентов, акцептантов;

· обязанности и полномочия каждого участника бизнес-
процесса, в частности по определению платежных лими-
тов, и ответственных за принятие решений по тем или
иным платежам;

· временной график прохождения платежей, в частности
установить сроки и последовательность прохождения
заявок на оплату.

В дальнейшем это позволит сократить трудозатраты
топ-менеджеров компании (генерального и финансового
директоров) на контроль расходования средств. Если
ранее им приходилось просматривать и подписывать
каждую заявку на оплату, то теперь, когда суммы расхо-
дов утверждены в бюджетах, а порядок согласования
платежей формализован, контроль за денежными пото-
ками можно возложить на финансового менеджера. Со-
ответственно финансовый (генеральный) директор бу-
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дет согласовывать только ограниченное количество
платежей, как правило, сверхлимитных, крупных или не-
регулярных. Например, сумму платежа за аренду офиса
достаточно согласовать один раз при утверждении бюд-
жета, оставив контроль самой процедуры оплаты и со-
ответствия сумм бюджету за финансовым менеджером.

Правильно выстроенные бизнес-процессы помогают
решить еще одну актуальную задачу – свести к мини-
муму риск злоупотреблений со стороны сотрудников
предприятия за счет разделения функций контроля
выплат и их инициации. Например, руководитель биз-
нес-направления акцептует все заявки на оплату по-
своему ЦФО и отвечает за выполнение бюджета, а со-
трудник финансовой службы (это может быть финан-
совый директор, финансовый менеджер) контролирует
соответствие заявок бюджетным лимитам и выполне-
ние регламентных процедур платежной системы.

В крупных холдинговых структурах с целью миними-
зации риска утраты активов целесообразно внедрить
казначейский принцип исполнения платежей дочерни-
ми и зависимыми обществами. Казначейство имеет
прямое подчинение топ-менеджменту компании и его
внедрение способствует следующему:
· исключаются внеплановые платежи;
· в случае невыполнении доходных статей приостанавли-

вается финансирование расходных;
· обеспечивается точное соответствие движения денежных

средств установленному плану и возможность построения
достоверного отчета о движении денежных средств пря-
мым методом.

Однако необходимо помнить о том, что ни одна платеж-
ная система не может полностью защитить предприятие:
· злоупотреблений, связанных с использованием фирм-

однодневок или «искусственным» завышением цен. Со-
ответственно, должны проводиться другие мероприятия,
в частности проверка контрагентов службой безопасности
компании при заключении договора;

· ошибок, допущенных в ходе заключения договора. Процесс
подписания договора должен быть адекватен по степени

защиты от человеческого фактора процессу подачи заявки
на оплату;

· расходов, возникновение которых не связано с моментом
оплаты. В этом случае в заявке на оплату указан свершив-
шийся факт расхода (например, подписанный уполномо-
ченным лицом акт сдачи-приемки работ), поэтому сотруд-
ник, принимающий решение об оплате, уже не может пре-
дотвратить расход.

Регламент платежей
Оптимизированные бизнес-процессы управления де-

нежными потоками закрепляются в регламентных доку-
ментах, например в Порядке прохождения платежей в
компании. Эти документы утверждаются внутренним при-
казом и являются обязательными к исполнению всеми
подразделениями компании. Внутренний документ, опре-
деляющий правила функционирования платежной систе-
мы компании, обязательно будет содержать информацию
о порядке прохождения заявок на оплату, сроках, ответ-
ственных за согласование, обязанностях и полномочиях
сотрудников, последовательности действий.

Для наглядности удобно систематизировать эту инфор-
мацию в табличном или графическом виде (табл. 3.8).

Заявка проходит три уровня контроля. Руководитель
ЦФО проверяет целесообразность и обоснованность
данного расхода, сотрудник отдела планирования (ка-
значейства) – наличие лимитов в бюджете ЦФО на этот
вид расхода в данном периоде, а сотрудник бухгалте-
рии – правильность оформления документов на оплату и
отсутствие задолженностей по расчетам и представле-
нию документов по данному контрагенту и сотруднику.

Каждая заявка к оплате акцептуется руководителями
структурных подразделений и утверждается «распоряди-
телями кредитов» (руководители ЦФО) в соответствии с
лимитами, установленными в их доверенностях. Функции
составления и контроля исполнения платежного кален-
даря и бюджета движения денежных средств возложены
на департамент казначейских операций.

Таблица 3.8

ГРАФИК ПРОХОЖДЕНИЯ ПЛАТЕЖЕЙ

Рабочие (банковские) дниОперация Комментарий
1 2 3 4 5

Формирование инициатором платежа
заявки в электронной платежной систе-
ме. Акцепт заявки руководителем ЦФО

Акцептованная руководителем ЦФО за-
явка автоматически поступает финансо-
вому менеджеру

До 16
часов<1>3 - - - -

Акцепт заявки финансовым менеджером - До 18 часов - - - -
Акцепт заявки финансовым директором (для зая-
вок, требующих акцепта финансовым директором) - - До 10

часов - - -

Акцепт заявки генеральным директо-
ром (для заявок, требующих акцепта
генеральным директором)

- - До 11
часов - - -

Регистрация финансовым менеджером состоя-
ния заявок в электронной платежной системе - - До 12

часов - - -

Выдача по заявкам наличных денеж-
ных средств

Заявка, по которой денежные средства не были
получены в течение трех дней, аннулируется - С 11

часов
В тече-
ние дня

В тече-
ние дня -

Осуществление безналичных оплат по
заявкам с приоритетом «1» - - До 14

часов - -

Осуществление безналичных оплат
по заявкам с приоритетом «2»

В случае целесообразности и наличия
свободных денежных средств заявка
может быть оплачена в более ранние
сроки - - - - До 14

часов
Осуществление безналичных оплат по
заявкам с приоритетом «3»

Дата оплаты определяется финансовым
директором - - - - До 14

часов

3 <1> Гарантированный срок выполнения операции.
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Платежный календарь, составляемый одновременно с
уточнением бюджета движения денежных средств пред-
приятия (БДДС) на каждый месяц, позволяет заранее
выявить вероятную нехватку (либо избыток) денежных
средств.

Все счета на оплату и хозяйственные договоры попада-
ют в бухгалтерию, где проводится подготовительная «чер-
новая» работа по проверке платежных реквизитов, сроков
оплаты и др. После этого данные заносятся в реестр пла-
тежей, который направляется в казначейство, где платежи
проверяются на соответствие утвержденному бюджету.
После этого заявка в зависимости от суммы и кодировки
бюджета попадает к руководителю казначейства, финан-
совому директору, которые принимают решение об опла-
те. Виза генерального директора нужна для некоторых ви-
дов платежей и только в случае превышения установлен-
ных при ежемесячном планировании ограничений. В
зависимости от времени поступления, и очередности по-
ступления заявки оплачиваются в тот же день либо на
следующий. При отсутствии денежных средств, достаточ-
ных для удовлетворения всех поступивших заявок, казна-
чейство готовит предложения по перераспределению де-
нег либо отменяет тот или иной платеж. Если казначейст-
во изменило сроки платежа, указанные его инициатором в
заявке на оплату, то оно обязательно извещает инициато-
ра об этом. Итоговый вариант реестра вместе с предло-
жениями казначейства и платежными документами пере-
дается финансовому директору, который и принимает
окончательное решение по оплате счетов.

Необходимо отметить, что хорошо проработанный
регламент должен предотвращать сбои в управлении
платежной системой, быть прозрачным и однозначно
трактовать действия того или иного сотрудника. Однако
это не всегда можно проверить, пока регламент не за-
пущен в работу. Поэтому нормальной является практи-
ка, когда регламент корректируется в процессе исполь-
зования и заново утверждается вместе с изменениями.
Приоритет платежей

На практике нередко возникает ситуация, когда план
поступлений не выполняется, а план расходования
денежных средств исполняется в полном объеме, со-
ответственно общая сумма заявок на оплату превы-
шает реальное поступление денежных средств. Чтобы
избежать кассовых разрывов, целесообразно ранжи-
ровать все платежи по степени их приоритетности или
значимости. Статьи с наиболее высоким приоритетом
оплачиваются в обязательном порядке, статьи с пони-
женным приоритетом – при выполнении дополнитель-
ных условий. Например, заявки на оплату задолжен-
ности перед основными поставщиками продукции, на-
логов и др. оплачиваются в первую очередь, тогда как
расходы на обучение, модернизацию оргтехники фи-
нансируются при выполнении плана продаж не менее
чем на 90%.

Приведем пример регламента определения приори-
тета платежей торговой компании. Каждой статье рас-
ходования денежных средств присваивается один из
следующих платежных приоритетов:
· приоритет первой очереди – платежи, задержка по кото-

рым может вызвать серьезные негативные последствия
для компании, например штрафные санкции или ухудше-
ние деловой репутации. К таким платежам относятся оп-
лата налогов и погашение кредитов. Оплачиваются фи-
нансовой службой строго в соответствии со сроком пла-
тежа, указанным в заявке;

· приоритет второй очереди – платежи, по которым допусти-
ма задержка оплаты на срок до трех банковских дней без
серьезных негативных последствий для компании (выплата
заработной платы, оплата основным поставщикам);

· приоритет третьей очереди – платежи, по которым допустим
перенос сроков оплаты более чем на три банковских дня.

Очередность платежей определяется согласно теку-
щему исполнению месячного бюджета движения денеж-
ных средств, в котором выплаты привязаны к соответст-
вующим поступлениям. В условиях нехватки денежных
средств в первую очередь должны осуществляться вы-
платы по тем обязательствам, нарушение которых при-
ведет к наибольшим финансовым потерям (выраженным
в пенях и штрафах, простоях производства и др.). При-
оритетность платежей в компании также определяется
сроками оплаты счетов и договоров, учитываемыми при
составлении платежного календаря, который и устанав-
ливает внутреннюю очередность платежей. Статьи рас-
ходов, позволяющие при необходимости сдвигать сроки
оплаты счетов, предоставляют возможность для маневра
при временном недостатке средств. Кроме того, высшее
руководство обладает полномочиями по изменению оче-
редности платежей.

Формирование платежного календаря.
Основная цель платежного календаря – формирова-

ние графика денежных потоков на ближайший период
(от нескольких рабочих дней до одного месяца) таким
образом, чтобы гарантировать оплату всех необходи-
мых платежей, минимизировать излишки денежных
средств на счетах и избежать кассовых разрывов.

Платежный календарь может иметь разное пред-
ставление в зависимости от специфики бизнеса и
предпочтений соответствующих сотрудников.

Таблица 3.9

ПЛАТЕЖНЫЙ КАЛЕНДАРЬ

Дата/план-факт
1

июня
2

июня
4

июня
5

июня
6

июня
9

июня … 30
июняСтатья

факт факт факт план план план … план

Итого
за

месяц

Прогноз
отклоне-

ний от
бюджета

Поступле-
ния от кли-
ентов

120 100 90 100 100 100 100 918 -82

Прочие по-
ступления 28 - - - - - - - 78 -2

Итого посту-
пления 148 100 90 100 100 100 100 996 -84

Оплата ос-
новным по-
ставщикам

- - -50  -90 -100 -150 -500 -50

Заработная
плата -98 - - - - - - - -98 2

Премии - - - - - - - - -30 0
НДС - - - - - - - - -40 0
Налог на
прибыль - - - - - - - - -20 0

Расходы на
рекламу - - - -10 - - - -5 -15 0

Аренда - -  -  - -20 -20 -20
Хозрасходы - -9 - - - -10 -10 -29 1
… - - - - - - - - -
Итого выбытия -98 -9 -50 -10 -90 -110 … -185 -752 -67
Сальдо по
текущей дея-
тельности

50 91 40 90 10 -10 … -85 304 -246

… … … … … … … … … … …
Сальдо на
конец периода 6 2 2 2 22 22 22 22 12
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Однако он обязательно должен содержать данные о
поступлениях и выбытиях, а также о плановых остат-
ках денежных средств обычно с разбивкой по дням и
их источникам (табл. 3.9).

При формировании платежного календаря на месяц
потребуется смоделировать распределение заплани-
рованных денежных потоков по неделям и дням
(табл. 3.10). Понимание распределения расходов во
времени поможет выявить наиболее рисковые с точки
зрения возникновения кассовых разрывов моменты и
провести мероприятия по перераспределению бреме-
ни платежей, например, разнести на разные недели
выплату заработной платы и перечисление в бюджет
налогов, вовремя воспользоваться кредитом.

Таблица 3.10

ПРИМЕР РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ПЛАТЕЖЕЙ
Тыс. у. е.

Неделя / кол-во
рабочих днейСтатья Способ распреде-

ления
Итого

за
месяц 1/5 2/4 3/5 4/6

Поступления
от клиента

Пропорционально коли-
честву рабочих дней 1 000 250 200 250 300

Налоги с
ФОТ

2-я неделя; до 15-го ка-
лендарного дня месяца -6 - -6 - -

НДС 3-я неделя; до 20-го ка-
лендарного дня месяца -30 - - -30 -

Аренда
офиса

4-я неделя; до конца
месяца -8 - - - -8

Реклама,
оплата за
выставку

2-я неделя; до 10-го ка-
лендарного дня месяца -10 - -10

Реклама, оп-
лата буклетов

4-я неделя (в соответ-
ствии с договором) -4 - - - -4

Оплата ос-
новным по-
ставщикам

В соответствии с графи-
ком закупок и договором
(50% – предоплата за 2
недели до поставки,
50% – в течение трех
дней с даты поставки)

-800 -200 -150 -200 -250

Хозяйствен-
ные расходы

Еженедельно равны-
ми долями -2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Заработная
плата

1-я неделя; 2-й рабо-
чий день месяца -20 -20 - -  -

Непредвиден-
ные расходы

Еженедельно равны-
ми долями -2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Платежный календарь составляется на основании
заявок на оплату, поданных и утвержденных в соот-
ветствии с регламентом прохождения платежей в ком-
пании. Все заявки регистрируются в реестре, в кото-
ром отражается необходимая информация о ходе со-
гласования и оплате каждой из них (табл. 3.11).

Реестр может содержать и другую аналитическую
информацию, необходимую для оперативного управ-
ления платежами, например название центра финан-
совой ответственности, к которому относится заявлен-
ный платеж, валюту платежа и соответствующий курс
к валюте бюджетирования, название юридического
лица, от имени которого будет осуществляться пла-
теж, доступный лимит по статье платежа.

Основным документом, определяющим величину и
структуру платежей в текущем периоде, является бюд-
жет движения денежных средств предприятия (БДДС).
Он формируется на каждый календарный месяц плано-
вым отделом на основании представленных соответст-
вующими службами данных о планируемых объемах и
условиях продаж продукции, закупок сырья и материа-

лов, об объемах основного и вспомогательного произ-
водств, о фонде оплаты труда, начислении налогов и
т.д. Бюджет движения денежных средств предприятия
предусматривает как суммы первоочередных платежей,
так и выплат, относящихся ко второй очереди.

Таблица 3.11

РЕЕСТР ЗАЯВОК на 6 июня 2008 г.4

Согласование
№

Опла-
тить
до

Испол
нение

Назначе-
ние пла-

тежа

Тип
оп-

латы

Статья
БДДС

Сум-
ма,

руб.
Руково-
дитель

ЦФО
ФМ ФД ГД

1201 1-го
июня

Опла-
чено

Оплата по-
ставщику
ООО «Нилит»

Б/н
Оплата ос-
новным по-
ставщикам

20 000 +  + + 0

1202 1-го
июня

Опла-
чено

Оплата по-
ставщику
ЗАО «ЭМИ»

Б/н.
Оплата ос-
новным по-
ставщикам

10 000 +  + + 0

1203 1-го
июня

Опла-
чено

Оплата по-
ставщику
ЗАО «Аван-
гард»

Б/н
Оплата ос-
новным по-
ставщикам

10 000 +  + + 0

1204 2-го
июня

Опла-
чено

Заработная
плата за
январь

Нал.Заработная
плата 98 000 +  + 0 0

1205 6-го
июня

К оп-
лате

Покупка
канцтоваров Нал.Хозяйствен-

ные расходы 9400 +  + 0 0

1206 6-го
июня

К оп-
лате

Оплата по-
ставщику
ЗАО «Аван-
гард»

Б/н
Оплата ос-
новным по-
ставщикам

50 000 +  + + 0

1207 7-го
июня

К оп-
лате

Оплата за
упаковоч-
ную линию

Б/н.
Производст-
венное обо-
рудование

10 000 +  + + +

1208 8-го
июня

К оп-
лате

Оплата по-
ставщику
ЗАО «ЭМИ»

Б/н
Оплата ос-
новным по-
ставщикам

50 000 +  + - 0

БДДС состоит из доходной и расходной частей, при-
чем возможность финансирования ключевых расход-
ных статей увязана с выполнением плана взыскания
денежных средств по доходным статьям (табл. 3.12).

Плановый БДДС формируется департаментом корпо-
ративных финансов и доводится до филиалов компании
до начала планируемого периода (квартал с разбивкой
по месяцам). Контролирует исполнение БДДС департа-
мент «Казначейство», к региональным представитель-
ствам которого «привязан» каждый филиал компании.
Департамент «Казначейство» контролирует исполнение
БДДС и выявляет причины отклонений, а также предва-
рительно анализирует каждую заявку на платеж на
предмет соответствия бюджетам.

4 Условные обозначения:
· Б/нал. – безналичный расчет;
· Нал. – наличный расчет;
· ФМ – финансовый менеджер;
· ФД – финансовый директор;
· ГД – генеральный директор;
· «+» – заявка согласована;
· «-» – заявка не согласована;
· «0» – согласование не требуется.
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Таблица 3.12

БЮДЖЕТ ДВИЖЕНИЯ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

Всего№ Наименование статей
План Факт

Остаток на начало: - -
Поступления всего - -

1. Основная деятельность
1.1 Поступления дебиторской задолженности - -

1.2 Выручка от реализации продукции, выполне-
ния работ, оказания услуг - -

1.3 Выручка от сдачи имущества в аренду (субаренду) - -
1.4 Полученные авансы от поставщиков - -
1.5 Оказанные услуги внутренним предприятиям - -
1.6 Прочие поступления, в т. ч. - -

Итого: (п.1.1 + 1.2 + 1.3 + 1.4 + 1.5) - -
2. Инвестиционная деятельность

Доходы от реализации основных средств, в т.ч. - -
• оборудования и складов - -
• недвижимости - -

2.1

• прочие - -
2.2 Полученные дивиденды - -

2.3 Доходы от участия в уставных капиталах дру-
гих организаций - -

2.4 Целевые поступления - -

2.5 Доходы от продажи пакетов акций (долей
участия) - -

2.6 Поступления от погашения займов, предос-
тавленных другим организациям - -

2.7 Полученные проценты по займам, предостав-
ленных другим организациям - -

2.8 Прочие поступления - -
Итого: (2.1 + 2.2 + 2.3 + 2.4 + 2.5 + 2.6 + 2.7 + 2.8) - -

3. Финансовая деятельность

3.1 Кредиты, предоставленные другими органи-
зациями - -

3.2 Займы, предоставленные другими организа-
циями - -

3.3 Поступления от эмиссии акций - -
3.4 Поступления от продажи (погашения) векселей - -

3.5. Полученные проценты от долгосрочных фи-
нансовых вложений - -

Итого: (3.1 + 3.2 + 3.3 + 3.4 + 3.5) - -
Выбытия всего - -

4. Основная деятельность
4.1 Расходы на приобретение материалов - -

4.2 Расходы на приобретение инструментов, ин-
вентаря, приборов и др. - -

4.3 Расходы на работы и услуги произв. характе-
ра, вып. сторонн. орг-ми - -

4.4 Расходы по оплате труда основных рабочих - -
4.5 Начисления на заработную плату (соц. налог) - -

Общепроизводственные расходы, в т.ч. - -
Расходы на энергоносители, в т. ч. - -
• расходы на электроэнергию - -
• расходы по оплате природного газа - -
• расходы по водоснабжению - -
• расходы на текущий ремонт (подготовка к зиме) - -
• расходы на содержание автотранспорта
(ГСМ и ремонт) - -

• расходы по оплате труда обслуживающего
персонала - -

• начисления на заработную плату (соц. налог) - -

4.6

• расходы на содержание инженерных сооружений - -
Расходы на аренду, в т.ч.: - -4.7
площадей - -

4.8 Расходы на сторожевую охрану (услуги про-
пускного и пр. характера) - -

Всего№ Наименование статей
План Факт

4.9 Расходы на содержание зданий и сооружений
(собств. силами), в т. ч. ремонт - -

Административно-управленческие расходы, в т.ч. - -
• расходы по оплате труда - -
• начисления на заработную плату (соц. налог) - -
• расходы на содержание автотранспорта
(ГСМ и ремонт) - -

• расходы на связь - -
• расходы на услуги связи, телеграфные расходы - -
• расходы на связь (Интернет) - -
расходы на канцтовары и хоз. расходы - -
• командировочные расходы (в т.ч. аренда квартир) - -
• расходы на содержание офиса (оргтехники) - -
• оплата нотариальных и юридических услуг - -
• оплата экспертно-консультационных услуг
представительские расходы - -

• представительские расходы - -
• расходы по выплате % за пользование кредитом - -
• расходы на аренду, в т.ч.: - -
 ○ площадей - -

4.10

 ○ оборудования, оргтехники - -
4.11 Прочие расходы - -

Коммерческие расходы - -
• расходы по проведению рекламных и мар-
кетинговых мероприятий - -

• расходы по оплате дилерских услуг, а также
комис. вознаграждение за вып. сторонними
организациями услуги

- -

• расходы, связанные с предоставлением тор-
говых скидок - -

• расходы на таможенные услуги - -

4.12

• командировочные расходы - -
4.13 Прочие расходы - -
Итого: (4.1 + 4.2 + 4.3 + 4.4 + 4.5 + 4.6 + 4.7 + 4.8 +
+ 4.9 + 4.10 + 4.11 + 4.12 + 4.13) - -

5. Инвестиционная деятельность - -
Приобретение объектов основных ср-ств, в т.ч.: - -
• недвижимости и земельных участков - -
• оборудования - -

5.1

• прочих (нематериальные активы) - -
5.2 Приобретение пакетов акций (долей участия) - -
5.3 Займы, предоставленные другим организациям - -
Капитальные вложения (строительство и капитальный ремонт)
5.4 Расходы по осуществлению проектных работ - -

5.5 Расходы на подготовительные работы (снос,
демонтаж, монтаж, ремонт) - -

5.6 Расходы по получению исходно – разреши-
тельной документации - -

5.7 Расходы по оформлению прав на земельный
участок и объекты недвижимости - -

5.8 Расходы по осуществлению строительных работ - -
5.9 Прочие расходы - -

Итого: (п.5.1 + 5.2 + 5.3 + 5.4 + 5.5 + 5.6 + 5.7 + 5.8 + 5.9 + 5.10) - -
6. Финансовая деятельность - -
6.1 Проценты за пользование кредитами - -
6.2 Погашение займов - -

Расчеты по налогам и сборам (кроме начислений на з/пл.) - -
• на прибыль - -
• НДС - -6.3

• прочие налоги - -
6.4 Расходы на аренду земельных участков - -
6.5 Прочие расходы - -

Итого: (п.3.1 + 3.2 + 3.3 + 3.4 + 3.5) - -
Всего поступлений: (п.1 + 2 + 3) - -
Всего выбытий: (п.4 + 5 + 6) - -
Остаток на конец: - -
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Для поддержки оперативного управления денежными
потоками потребуется автоматизация бизнес-процессов.
Выбранное программное обеспечение должно позволять:
· создавать электронные учетные документы платежной

системы (например, заявки на оплату);
· формировать электронную отчетность, необходимую для

контроля исполнения платежей, выполнения регламентов
платежной системы, бюджетов движения денежных
средств, к примеру, платежного календаря;

· реализовать поддержку процедур контроля и согласования
(бюджетов, заявок на оплату и пр.). Например, заявки, неак-
цептованные начальником соответствующего ЦФО, и заявки
на оплату не видны для других участников бизнес-процесса,
но как только заявка акцептована, она автоматически на-
правляется на рассмотрение финансовому менеджеру;

· разграничить права доступа к финансовой информации
для разных уровней ответственности в компании. К при-
меру,  начальник ЦФО видит в системе только заявки по
своему бизнес-направлению.

На сегодняшний день большинство предприятий ис-
пользуют для автоматизации бизнес-процессов управ-
ления денежными потоками Excel и прочие непро-
фильные программы, однако такой способ имеет ряд
существенных недостатков:
· низкая оперативность в отражении информации и фор-

мировании отчетности;
· незащищенность от сбоев;
· проблема двойного ввода данных.

В настоящее время все больше компаний склоняется
к выбору специализированного программного обеспе-
чения, например, достаточно популярными являются
решения на базе программ семейства «1С».

Автоматизированная система бюджетного учета, в ко-
торой реализована функция управления расходами, по-
зволяет решить сразу две основные задачи. С одной
стороны, проводится автоматический контроль заявок
на соответствие бюджетным лимитам, с другой – ут-
вержденные заявки формируют фактические данные об
исполнении бюджета и операционного плана компании.
Внедрение системы управления денежными
потоками

Необходимо отметить, что когда бизнес-процессы фи-
нансового управления определены и оптимизированы, а
соответствующие регламенты разработаны и утвержде-
ны, начинается самое сложное – их внедрение в еже-
дневную практику работы компании. Перенос правильной
платежной системы с бумаги на практику является наи-
более трудоемким. В частности, сложно бывает искоре-
нить внеплановые платежи, например платежи, которые
являются типичными и предсказуемыми, но по каким-то
причинам не запланированы, а также платежи, иниции-
рованные с нарушением внутренних правил.

Практика работы российских предприятий показыва-
ет, что если в компании более 5% платежей является
внеплановыми или идут в нарушение внутреннего по-
рядка осуществления платежей, то, скорее всего, это
свидетельствует о неотлаженности внутренних биз-
нес-процессов управления денежными потоками, не-
корректных внутренних регламентах осуществления
платежей либо проблемах с финансовой дисциплиной.
Автоматизация управления платежами в
холдинге

Для компании, имеющей несколько региональных
филиалов, можно реализовать следующую модель
бизнес-процессов управления денежными потоками.

Инициатор платежа готовит бумажную заявку, в кото-
рой указывает параметры платежа:
· контрагент;
· срок;
· номер счета;
· статья бюджетного классификатора и т.д.

Заявка, подписанная владельцем бюджета, передается
в финансовый департамент и вводится в учетную систе-
му в качестве документа «Заявка на платеж». В филиа-
лах компании заявка вводится сотрудником финансового
департамента и автоматически передается в Москву.

Учетная система, в которой ведется управление де-
нежными потоками, интегрирована с системой учета
товарно-материальных ценностей, что позволяет ав-
томатически формировать заявки на оплату товаров и
материалов по данным счетов-фактур.

Все введенные заявки получают статус «Новая», ко-
торый позволяет рассматривать их, но не дает воз-
можности совершить платеж. Заявка имеет плановую
дату оплаты. Далее она должна пройти два этапа:
бюджетный контроль и постановку на оплату.

На первом этапе сотрудник, ответственный за бюджет-
ный контроль, проверяет соответствие заявки лимиту,
установленному в бюджете. Если заявка не проходит
бюджетный контроль, то она приобретает статус «Недос-
таточно лимита» и требует дополнительного согласова-
ния и определения источников финансирования.

Следующий этап – рассмотрение заявки казначейством
и постановка ее в график платежей. Для этого ей при-
сваивается статус «К оплате». Это можно сделать как
вручную, так и автоматически. Сотрудник казначейства
может отклонить заявку либо приостановить ее, присво-
ив ей соответствующий статус, если у него возникают
сомнения в правильности платежа. На основании заявок,
которым присвоен статус «К оплате», строится график
платежей на ближайшую неделю и утверждается финан-
совым директором. При рассмотрении графика платежей
могут быть выявлены кассовые разрывы. В этой ситуа-
ции ответственный сотрудник принимает решение о воз-
можности переноса отдельных заявок на другую дату.
Платежи осуществляются через систему «банк – клиент»
и только на основании заявки со статусом «К оплате». В
филиалах, где нет возможности организовать автомати-
ческую выгрузку платежных поручений в систему «банк –
клиент», контроль исполнения заявки осуществляется на
уровне разнесения выписки: все заявки поступают в сис-
тему, в которой ведется бухгалтерский учет, и при разне-
сении выписки платежи должны быть сопоставлены с за-
явками, по которым осуществлялся платеж. Если платеж
не сопоставлен или совершен без заявки, то невозможно
будет провести выписку в бухгалтерской учетной систе-
ме. Разнесенная выписка автоматически выгружается в
Москву на следующий день после осуществления плате-
жа. Казначейство, используя эту информацию, может
проанализировать все произведенные компанией опла-
ты. Владельцы бюджета имеют доступ к заявкам в рам-
ках своего ЦФО и могут оперативно отслеживать изме-
нение статуса своей заявки.

К задачам управления финансовыми потоками отно-
сится разработка способов повышения поступлений
денежных средств, к которым относятся следующие.
1. Изыскание дополнительных денежных поступлений от

более эффективного использования основных средств,
для чего необходимо:
o провести анализ степени использования оборудова-

ния / имущества с тем, чтобы определить перечень
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имущества, не используемого в текущей хозяйствен-
ной деятельности;

o организовать сдачу в аренду / продажу мало исполь-
зуемого оборудования/имущества;

o рассмотреть возможности пересмотра ставок аренд-
ной платы и перезаключения арендного договора с
арендодателем и арендаторами;

o организовать перевод деятельности организации в
менее дорогое место. При этом необходимо учиты-
вать все расходы, которые могут возникнуть в связи
с переездом;

o рассмотреть возможность консервации имущества.
Акт консервации представляется в налоговую ин-
спекцию. Это позволит исключить это имущество из
расчета налогооблагаемой базы при расчете плате-
жей по налогу на имущество;

o рассмотреть варианты централизации деятельности
организации за счет перевода подразделений в одно
или меньшее количество месторасположений с це-
лью избежания дублирования хозяйственных функ-
ций в различных подразделениях и, таким образом,
высвобождения дополнительного имущества для
возможной продажи/сдачи в аренду и др.

2. Взыскание дебиторской задолженности с целью ускорения
оборачиваемости денежных средств. Для этого необходимо:
o создать стимулы своим клиентам быстрее платить по

счетам путем предоставления специальных скидок;
o создать систему оценки клиентов, которая бы суммиро-

вала все риски, связанные с таким деловым партнером.
Общая зависимость от такого партнера будет включать
его дебиторскую задолженность, товары на складе, под-
готовленные к отгрузке, продукцию в производстве,
предназначаемую этому клиенту. Необходимо устано-
вить формальные лимиты кредита каждому клиенту, ко-
торые будут определяться общими отношениями с этим
клиентом, вашими потребностями в денежных средствах,
и оценкой финансового положения конкретного клиента;

o привязать оплату труда менеджеров по продажам к
реальному сбору денежных средств с клиентов, с ко-
торыми они работают;

o рассмотреть возможность продажи дебиторской за-
долженности банку и др.

3. Разграничение выплат кредиторам по степени приори-
тетности для уменьшения оттока денежных средств. Для
этого возможно осуществить следующие процедуры:
o разделить поставщиков на категории по степени их

важности для деятельности и прибыльности органи-
зации. Интенсифицировать контакты с критически
важными поставщиками с тем, чтобы укрепить взаи-
мопонимание и стремление к сотрудничеству;

o предложить различные схемы платежей: убедить
кредиторов, что новый подход был бы наилучшим
способом для обеих сторон сохранить взаимовыгод-
ные отношения, и постараться достичь соответст-
вующего соглашения об этом;

o отложить осуществление платежей менее важным
поставщикам;

o найти альтернативных поставщиков, предлагающих
более выгодные условия, и использовать эту ин-
формацию для дальнейших переговоров с нынеш-
ними поставщиками.

4. Реорганизация инвентарных запасов, для чего необходимо:
o разнести по категориям запасы по степени их важно-

сти для стабильности деятельности организации.
Проанализировать оборот запасов по видам: умень-
шить объемы тех видов запасов, которые не являют-
ся критическими для функционирования бизнеса;

o уменьшить размеры неприкосновенных запасов (или
запасов, хранящихся в качестве буфера) за счет
достижения договоренности о более коротком сроке
выполнения заказа на поставку такого товара;

o улучшить деятельность организации в области зака-
зов на снабжение путем внедрения более эффектив-

ных контрольных процедур, таких как централизация
хранения и отпуска товаров, перераспределение пло-
щадей хранения или улучшение/минимизация доку-
ментооборота. Более плотно сотрудничать с постав-
щиками над вопросами ускоренной поставки и предос-
тавления им стимулов в виде более привлекательных
для них условий оплаты;

o рассмотреть возможность распродажи залежавшихся
запасов со скидками с тем, чтобы получить дополни-
тельные денежные средства, однако необходимо избе-
гать перенасыщения рынка товарами по бросовым це-
нам, так как это негативным образом скажется на по-
следующих продажах ваших товаров, а также сделает
невозможным реализацию стратегии повышения цен.

5. Увеличение притока денежных средств за счет пересмот-
ра планов капитальных вложений, что включает в себя
проведение таких мероприятий, как:
o оценка срочности и потребности в капитальных ин-

вестициях и возможности отложить их на более позд-
ний срок;

o возможности приостановки инвестиционных проек-
тов, которые стали менее эффективными в резуль-
тате изменения финансовой ситуации в РФ. Изучить
возможность возврата полностью или частично вло-
женных средств;

o изменение графика инвестиций так, чтобы уменьшить
пиковую нагрузку на денежные потоки путем пере-
смотра этапов вложений так, чтобы сопутствующий
отток денежных средств не ухудшал бы способность
организации осуществлять другие срочные платежи;

o приостановить капитальные расходы, которые не мо-
гут дать отдачу для организации.

6. Увеличение поступления денежных средств из заинтере-
сованных финансовых источников, не связанных с основ-
ной деятельностью организации вследствие осуществле-
ния таких мероприятий:
o исследование финансовых условий краткосрочного

финансирования, предлагаемого банком, обслужи-
вающим организацию, и вариантов их улучшения;

o пересмотр условий долга (отсрочка выплаты основной
суммы, снижение процентной ставки), и изучение воз-
можности рефинансирования кредитов в др. банках;

o при недостатке источников для финансирования ва-
ших операций – проведение переговоров с акционе-
рами или владельцами организации о изыскании до-
полнительных финансовых ресурсов;

o уменьшение или отмена выплаты дивидендов и др.
7. Оптимизация или уменьшение затрат путем реализации

следующих процедур:
o оптимизация или уменьшение затрат на оплату тру-

да: внедрение бонусных схем оплаты, разделение
бремени сокращения зарплаты и др.;

o реструктуризация организационной структуры с це-
лью устранения излишних уровней управления и со-
кращения затрат на оплату труда;

o сокращение общехозяйственных расходов (затраты
на содержание автотранспорта, представительские
расходы и т.д.);

o перезаключение договоров, определяющих задолжен-
ность в твердой валюте, в рублевую задолженность.

8. Внедрение методов увеличения продаж путем:
o проведения маркетинговых исследований на еже-

дневной / еженедельной основе. Например, прове-
дение наблюдения за розничными/оптовыми ценами
в регионах, проведение пробных ограниченных рас-
продаж со скидками, проведение анализа официаль-
ной / отраслевой статистической информации, и т.д.;

o оценки прогнозируемой наценки по группам реализуе-
мых товаров для того, чтобы определить группы това-
ров, приносящих наибольшую прибыль, и, как следст-
вие, именно те, на которых вы должны сосредоточить
свое внимание (АВС-анализ);
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o переоценки факторов потребительского спроса, та-
ких как потребительские свойства, приоритет при
приобретении, цена, качество, тенденции моды, се-
зонные факторы и т.д.;

o определения группы продуктов, которые наилучшим
образом подходят к изменившимся рыночным усло-
виям, и концентрация на них;

o определения области профессионального знания,
проанализировать конкурентные преимущества и
разработать пути извлечения выгоды из них;

o анализа цен и объемов реализуемой продукции, поис-
ка наиболее разумного компромисса, который помо-
жет увеличить поступление дополнительных денеж-
ных средств, несмотря на снижение объемов продаж
(путем увеличения цены и торговых наценок);

o повышения отпускной цены, если рынок позволит,
для того, чтобы увеличить валовую прибыль;

o уменьшения отпускной цены для того, чтобы увели-
чить долю на рынке и объемы продаж.

4. ФИНАНСОВАЯ СРЕДА
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА.
ТЕХНОЛОГИИ ЕЕ ИЗУЧЕНИЯ

4.1. Финансовая среда деятельности
предприятия

Финансовая среда предприятия – это совокупность
активных субъектов и сил, действующих за пределами
компании и влияющих на возможности руководства
устанавливать и поддерживать с целевыми клиентами
отношения успешного сотрудничества.

Финансовая среда слагается из микросреды и мак-
росреды (рис. 4.1).

Рис. 4.1. Макро и микросреда

Микросреда представлена силами, имеющими непо-
средственное отношение к самой компании и ее воз-
можностям по обслуживанию клиентуры, т.е. постав-
щиками, маркетинговыми посредниками, клиентами,
конкурентами и контактными аудиториями.

Макросреда представлена силами более широкого
социального плана, которые оказывают влияние на мик-
росреду такими, как факторы демографического, эко-
номического, технического, политического, культурного
характера.

Основные факторы внешней микросреды
функционирования предприятия

Основная цель любой компании – получение прибыли.
Основная задача системы управления маркетингом –
обеспечить производство товаров, привлекательных с
точки зрения целевых рынков. Успех зависит также и от
действия посредников, конкурентов и различных контакт-
ных аудиторий, представленных на рис. 4.2.

Рис. 4.2. Основные факторы внешней микросреды
функционирования фирмы

· Поставщики – это компании и отдельные физические ли-
ца, обеспечивающие компанию и ее конкурентов матери-
альными ресурсами, необходимыми для производства
конкретных товаров или услуг. События в среде постав-
щиков могут серьезно повлиять на маркетинговую дея-
тельность предприятия (цены на товары поставщиков,
забастовки у поставщиков и другие факторы).

· Маркетинговые посредники – это компании, помогающие
предприятию в продвижении, сбыте и распространении
ее товаров среди клиентуры. Это торговые посредники,
фирмы – специализирующиеся по организации товаро-
движения, агентства по оказанию маркетинговых услуг и
кредитно-финансовые учреждения.

· Торговые посредники подыскивают клиентов и непосредст-
венно продают товар предприятия. Для компании более ра-
зумно использовать посредника с развитой сетью торговли,
чем создать аналогичную сеть для себя. Выбор торговых по-
средников – сложная задача, т.к. в развитом рынке обычно
торговый посредник это мощная компания, которая диктует
свои условия, и вообще может не допустить проникновения
производителя на некоторые рынки большой емкости.

· Компании – специалисты по организации товародвижения
помогают предприятию создавать запасы своих изделий и
продвигать их от места производства до места назначения.

· Склады – это предприятия, обеспечивающие накопление
и сохранность товаров на пути к их очередному месту на-
значения. Железные дороги, организации автотранспорт-
ных перевозок, авиалинии, грузовой, водный транспорт и
другие грузообработчики, перемещающие товары из од-
ного места в другое.

 Компании необходимо выбрать самые экономичные ме-
тоды отгрузки, сбалансировав такие факторы, как стои-
мость, объем и скорость поставки, сохранность груза.

· Агентства по оказанию маркетинговых услуг – это компании,
занимающиеся маркетинговыми исследованиями, реклам-
ные агентства, организации средств рекламы и консультаци-
онные фирмы по маркетингу – помогают предприятию точ-
нее нацеливать и продвигать товары на подходящие рынки.
Компания должна предварительно изучить услуги, качество
их и расценки агентств, чтобы не пришлось менять его.

· Кредитно-финансовые учреждения – банки, кредитные
компании, страховые компании и прочие организации,
помогающие предприятию финансировать сделки и стра-
ховать себя от риска.

· Контактные аудитории средств информации. Аудитории
средств информации – организации, распространяющие
новости, статьи, комментарии (газеты, журналы, радио- и
телецентры).

· Контактные аудитории государственных учреждений. Ру-
ководство предприятия должно откликаться и учитывать
то, что происходит в государственной сфере (проблемы
безопасности, истины в рекламе, прав дилеров и т.п.).

· Гражданские группы действий – это группы по защите ок-
ружающей среды, по борьбе за качество продукции и т.п.
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· Местные контактные аудитории – это окрестные жители и
общинные организации. Для работы с местным населением
крупные компании обычно назначают специального ответст-
венного за связи с общественностью, который присутствует
на собраниях общественности, отвечает на вопросы.

Клиентура
Основными типами клиентских рынков являются

(рис. 4.3) следующие.
· Широкая публика. Компания должна придирчиво следить

за отношением публики к своим товарам и своей дея-
тельности. На публику действует образ предприятия. Она
должна реагировать на претензии потребителей.

· Внутренние контактные аудитории. Это собственные ра-
бочие и служащие предприятия, добровольные помощни-
ки, управляющие, члены совета директоров. Фирма изда-
ет информационные бюллетени и прибегает к другим
формам коммуникаций (связей) с целью создания хоро-
шего настроения по отношению к собственной фирме, так
как их положительное отношение распространяется на
другие контактные аудитории.

Рис. 4.3. Основные типы клиентских рынков

Внутреннюю микросреду фирмы можно представить
в виде схемы (рис. 4. 4).

Высшее
руководств

Служба
маркетинга Бухгалтерия

Финансовая
служба

Производство

Служба
НИОКР

Служба
материально-
технического
снабжения

Рис. 4.4. Внутренняя микросреда фирмы

Основные факторы макросреды
функционирования предприятия

Макросреда слагается из шести основных сил, пред-
ставленных на рис. 4.5.

Демография – наука, изучающая население, с точки
зрения его численности, плотности и т.п. Для марке-
тинга демографическая среда представляет большой

интерес, поскольку рынки состоят из людей. Состав-
ляется таблица рынков в различных районах и опре-
деляется приблизительная численность населения и
его структура.

Рис. 4.5. Основные силы макросреды

Экономические факторы. Деятели рынка должны об-
ращать внимание на характер распределения доходов
с учетом географического местоположения.

Природные факторы включают:
· дефицит некоторых видов сырья (разрушение озонового

слоя, вырубки, истощение невосполняемых ресурсов –
нефти и т.д.);

· рост загрязнения среды;
· решительное вмешательство государства в регулирова-

ние природных ресурсов.
Научно-технические факторы включают:

· ускорение научно-технического прогресса;
· появление безграничных возможностей в создании новых

товаров, биотехнологий, робототехники и т.п.;
· рост ассигнований на НИОКР;
· ужесточение госконтроля за качеством и безопасностью

товара.
Политико-правовые факторы представлены:

· законодательством по регулированию предприниматель-
ской деятельности;

· повышением требований со стороны государства к государ-
ственным учреждениям, следящим за соблюдением законов;

· ростом числа групп по защите интересов общественности.
Культурные факторы определяются:

· приверженностью к культурным традициям;
· субкультурой в рамках единой культуры;
· временными изменениями вторичных культурных ценно-

стей (прически, мода);
· отношением людей к самим себе – приверженностью к

определенным товарам;
· отношением людей к обществу, природе, к мирозданию

(культовые интересы).
При проведении маркетинговых исследований все

факторы микро и макросреды необходимо учитывать.

4.2. Финансовая разведка как способ
конкурентной борьбы

Каждому финансовому менеджеру хочется знать, ка-
ковы себестоимость и рентабельность у основных кон-
курентов его компании, по какой цене они приобретают
сырье и сколько платят своему финансовому контро-
леру. Получить такую информацию сложно, но воз-
можно с помощью финансовой разведки.
Финансовая разведка

Финансовая разведка – совокупность методов сбора,
обработки, хранения и анализа финансовой информа-
ции о компаниях, с которыми предприятие осуществ-
ляет прямое или косвенное взаимодействие (конку-
ренты, поставщики, покупатели). Финансовая разведка
является частью нового для российского бизнеса стра-
тегического инструмента – конкурентной разведки.
Конкурентная разведка нацелена на выявление рисков
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и угроз, а также новых возможностей для бизнеса. Ее
результаты используются в процессе стратегического
планирования и являются основой для принятия стра-
тегических решений руководством компании. Она ве-
дется на постоянной и непрерывной основе. При этом
провести разграничение финансовой и конкурентной
разведок достаточно сложно, поскольку даже данные
нефинансового характера оказывают существенное
влияние на управление финансами предприятия.

С помощью методов финансовой разведки компания
может:
· обеспечить своевременное получение надежной и все-

сторонней информации о текущих и перспективных фи-
нансовых возможностях основных конкурентов;

· определить последствия действий основных конкурентов
для своей компании;

· собрать точную и полную информацию о событиях и субъ-
ектах на рынке, которые влияют на цели организации.

Задачи финансовой разведки могут варьироваться в
зависимости от специфики деятельности предприятия.
Например, в компании, которой очень важны связи с ор-
ганами государственной власти отдельного региона,
подразделение финансовой разведки может отслежи-
вать реальный политический вес отдельных руководите-
лей и их влияние на местный рынок,  а также распреде-
ление функций управления муниципальной собственно-
стью среди чиновников региональной администрации.

В зависимости от задач сбор и обработка информа-
ции о конкурентах могут осуществляться по следую-
щим основным направлениям:
· рыночная конъюнктура (цены, условия предоставления

скидок, договорные условия, доля рынка и ее динамика,
условия работы с покупателями, каналы сбыта);

· технологии производства и товары (номенклатура това-
ров, качество, технология производства, производствен-
ные затраты, стоимость и условия поставки, инвестиции в
НИОКР, стоимость аренды);

· организационная структура (лица, принимающие значи-
мые решения, проекты по развитию, проводимые слияния
и поглощения).

Источники информации
Источниками финансовой информации могут служить

специализированная пресса, отчеты и внутренние из-
дания компаний, брошюры и проекты, находящиеся в
открытом доступе. Порядка 70-90% всей финансовой
информации можно получить из открытых источников.
Даже объявление о вакантной позиции позволяет сде-
лать ряд выводов о деятельности компании. К примеру,
размещенная на интернет-сайте предприятия вакансия
финансиста-аналитика для работы, связанной с посто-
янными командировками, может свидетельствовать о
том, что компания планирует выход в регионы. А нали-
чие вакансии регионального представителя уже не ос-
тавляет в этом никаких сомнений.

Среди наиболее распространенных источников ин-
формации, которыми пользуется финансовая развед-
ка, можно выделить следующие:
· публикации и отчеты, полученные из открытых источни-

ков (Интернет, пресса, рассылаемые пресс-релизы). Не-
смотря на то, что информация, полученная из этих источ-
ников, не всегда содержит все необходимые данные, она
достаточно актуальна. К примеру, сведения о выводе на
рынок новой продукции можно найти в специализирован-
ной прессе задолго до ее появления в продаже;

· информация, распространяемая публично или получен-
ная в ходе неформального общения с сотрудниками кон-
курента (конференции, выставки, семинары, презента-
ции). От сотрудников компаний-конкурентов можно полу-

чить проспекты, брошюры, прайс-листы, доступ на
территорию предприятия под предлогом личной встречи,
а также узнать последние слухи о деятельности конкурен-
тов;

· финансовая отчетность, публикуемая компаниями;
· анализ изделий конкурентов, находящихся в свободной

продаже (оценка специалистами материалов, использо-
ванных при производстве; технологий; анализ функций и
стоимости продукта);

· специализированные агентства, предоставляющие све-
дения о финансовом состоянии и осуществляющие оцен-
ку финансовой надежности. Как правило, в справку, под-
готавливаемую таким специализированным агентством,
входит следующая информация:
o общие сведения о компании (адрес, руководство, уч-

редители, корпоративная история);
o финансовая информация (годовой финансовый от-

чет за последние три года, объем производства, ана-
лиз внешнеэкономической деятельности);

o характеристика деятельности компании;
o отдельные события, факты (данные об участии ком-

пании в официальных мероприятиях, арбитраже, су-
дебных разбирательствах);

o рейтинг состояния компании, отражающий финансо-
вое положение и степень риска при сотрудничестве с
данной компанией;

o упоминания в прессе за год или больший период.
Для сбора необходимых сведений чаще всего исполь-

зуются сотрудники компаний-конкурентов, электронные
базы данных, печатные издания. Для целей финансовой
разведки можно обращаться как к экспертам внешних
организаций, так и к собственным сотрудникам, исполь-
зуя их профессиональные связи. Все вместе они призва-
ны обеспечить получение комплекса сведений, сводящих
к минимуму принятие ошибочных решений. Например,
оценить продукцию поможет консультант государствен-
ного учреждения, а интерпретировать содержащиеся в
них выгоды – как профессор экономики университета, так
и специалист в области технологий и маркетинга. Важны
также контакты с журналистами, освещающими пробле-
мы бизнеса, которые часто бывают хорошо осведомлены
о положении дел в конкурирующих фирмах. Естественно,
полезными будут сведения, полученные от сотрудников,
работающих у конкурентов. Полезно также отслеживать
открытые (публичные) судебные разбирательства и тяж-
бы. Можно прибегнуть и к услугам специальных фирм,
занимающихся изучением документов в области бизне-
са. С помощью электронных баз данных можно получить
большой объем информации о конкурирующих компани-
ях и выпускаемой ими продукции. Что касается печатных
источников, то сотрудники службы безопасности и отде-
лов экономической разведки обязаны регулярно про-
сматривать печатные источники, в том числе местные
газеты и деловые (экономические) журналы, в целях по-
иска сведений о конкурентах, потенциальных партнерах
и оптовых фирмах.

Не следует забывать и о тех источниках информа-
ции, которые, как правило, не прорабатываются в ре-
зультате целенаправленного поиска финансовой ин-
формации, в американской практике финансовой раз-
ведки такие источники называются «джокер». Это
могут быть как обнаруженные в «нетипичных услови-
ях» сведения (случайные фразы, услышанные на де-
ловом приеме), так и данные, поступающие из других
отделов предприятия, которые контактируют с интере-
сующими службу финансовой разведки компаниями
или людьми. Необходимо, чтобы контакты сотрудников
отслеживались, анализировались и вовремя попадали
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в единую базу данных. С этой целью служба финансо-
вой разведки разрабатывает регламенты и типовые
формы отчетов для других подразделений.
Методы сбора и обработки данных

Способов сбора данных может быть много, все зави-
сит от конкретных возможностей и ресурсов службы
финансовой разведки. Укрупнено они могут быть по-
делены на мониторинг и фокусный метод.
Мониторинг

Практика показывает, что наибольший объем данных
можно получить в режиме мониторинга. В то же время
осуществление постоянного мониторинга связано с
наибольшими затратами, в первую очередь времен-
ными. Поэтому такой режим эффективен для сбора
данных только о важнейших, постоянно интересующих
компанию сведениях, к примеру, о финансовых опера-
циях крупнейших конкурентов. Упростить поиск необ-
ходимой информации можно, используя специализи-
рованные программные продукты, которые ежедневно
сканируют несколько тысяч информационных источни-
ков и отбирают по предварительно разработанной
стратегии поиска только те статьи или документы, ко-
торые представляют интерес для заказчика.
Фокусный метод

Фокусный метод – проведение сбора данных по кон-
кретной задаче (выяснение структуры расходов конку-
рентов, рентабельности или объема выручки). Сбор
финансовой информации в фокусном режиме предпо-
лагает как использование открытых источников, так и
различные методы взаимодействия с исследуемой
компанией. Остановимся на них подробнее и приве-
дем несколько наиболее распространенных способов.
Потенциальный инвестор

Наибольший объем информации о стоимости компа-
нии,  ее прибылях и выручке можно получить,  когда
предприятие-конкурент ищет инвестора. На практике
нередко возникают ситуации, когда сотрудники службы
финансовой разведки представляются работниками
компании-инвестора. Конкурент предоставляет им фи-
нансовые отчеты, готовит презентации о деятельности
компании и стратегических планах развития. Получив
интересующую их информацию, сотрудники службы
финансовой разведки от лица мнимого инвестора вы-
носят заключение, что проект (бизнес) компании-
конкурента слишком рискованный и инвестор не готов
вложить в него свои средства.
Покупатель

В большинстве случаев получить информацию о це-
нах на продукцию и условиях поставки не составляет
труда. Прайс-листы можно найти на сайтах компаний.
Но ситуация становится гораздо сложнее, когда у кон-
курентов узкий круг покупателей и реальные цены на
товар тщательно закамуфлированы системой скидок и
бонусов, создаваемой отдельно для каждого покупа-
теля. В таком случае достоверную информацию можно
получить, обратившись в компанию под видом покупа-
теля и купив пробную партию. Это даст возможность
как проанализировать продукцию, так и собрать в ходе
дальнейших переговоров более правдивые данные о
ценах и условиях поставки.

Дополнительно к названным выше можно использо-
вать следующие методы сбора информации.

Открытие вакантной позиции
Очень эффективен личный контакт с сотрудниками

компании-конкурента. Для этого компания открывает
вакантную позицию одного из топ-менеджеров (дирек-
тор по продажам, финансовый директор и т.д.) и пред-
лагает такие условия, которые превосходят среднеры-
ночное предложение:
· высокая заработная плата;
· хороший социальный пакет;
· серьезные бонусы.

Многие менеджеры постоянно отслеживают предло-
жения на рынке труда, в том числе и те, кто работают
в компаниях-конкурентах. В процессе интервью соис-
кателям задаются следующие вопросы.
· Как была организована работа возглавляемого подразде-

ления на предыдущем месте работы?
· С какими предприятиями сотрудничали и на каких условиях?
· Каких результатов добился соискатель? и т.д.

При грамотном построении интервью можно полу-
чить большой объем полезной информации.
Внедрение сотрудника в компанию-конкурента

Можно также использовать подход, когда сотрудник
предприятия устраивается на работу в конкурирующую
компанию и работает там один-два года, пока детально
не изучит основные принципы и методы работы. Для
большей достоверности при увольнении сотрудника мо-
жет быть имитирована ссора с руководством, которая
публично освещается в прессе. Все это время специа-
лист получает двойную зарплату. Получив необходимые
знания, он возвращается в свою компанию. Такая прак-
тика широко распространена на Западе, поэтому при
приеме на работу соискатели проходят жесткую провер-
ку службой безопасности.
Получение информации от «дружественных»
компаний

У большинства компаний существует ряд клиентов, с
которыми сложились доверительные отношения, что
очень полезно при проведении финансовой разведки.
Пример. Компания-дистрибьютор фармацевтической
продукции осуществляла оптовую продажу медикамен-
тов для сети аптек. Для того чтобы упростить процедуру
заказа медикаментов аптеками, другие дистрибьюторы
ежедневно пересылали электронный прайс-лист с указа-
нием цен и остатка на складах. Получив эту информацию
от «дружественной» аптеки, компания могла отслеживать
наличие тех или иных препаратов у дистрибьюторов-
конкурентов и без негативных последствий повышать це-
ну на товарные позиции, по которым запас у конкурентов
был мал, а доставка требовала значительного времени.

Один из немаловажных факторов, который обеспе-
чивает конкурентоспособность компании, – это поли-
тика управления персоналом. Зачастую компании
сталкиваются с тем, что сотрудники уходят к конкурен-
там. Во избежание этого необходимо отслеживать
предложения о трудоустройстве конкурирующих пред-
приятий. Источниками такой информации могут быть
специализированные сайты, печатные издания и т.д.
Для получения более точных сведений можно реко-
мендовать посетить несколько собеседований и за-
дать интересующие вопросы.

Могут быть использованы и другие методы получе-
ния финансовой информации:
· опрос конкурента под видом проведения маркетингового

исследования;
· сбор сведений от бывших сотрудников.
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Хорошим способом получить нужные сведения явля-
ется «переманивание» сотрудников конкурентов. Это
позволяет не только собрать интересующие данные,
но и перенять наиболее успешный опыт. Такой подход
актуален для компаний, не являющихся лидерами
рынка, но стремящихся к этому. Собранная информа-
ция должна быть тщательно проанализирована.

Результатом такого анализа должно стать установ-
ление причинно-следственных связей между извест-
ными фактами о деятельности конкурента, прогноз по-
ведения конкурентов в будущем, а также предложения
по корректировке действий своей компании.

Для защиты репутации и во избежание судебных ис-
ков компании, ведущие финансовую разведку, прини-
мают и следуют так называемым этическим кодексам,
которые включают отказ:
· от получения информации путем обмана, шантажа;
· от противоправных действий;
· от причинения физического вреда с целью получения

конкурентных преимуществ.
Успешность деятельности подразделения финансо-

вой разведки компании предопределяют два ключевых
момента – заинтересованность первого лица компании
и наличие стратегии.

Подводя итог, надо отметить, что грамотно органи-
зованная работа подразделения финансовой разведки
может дать компании ощутимые конкурентные пре-
имущества и позволит ей более точно формировать
стратегию с учетом полученной информации.

4.3. Методы ценообразования
Ценовая политика является важной составляющей

общей финансовой политики компании, поскольку уро-
вень цен на реализуемую организацией продукцию
напрямую влияет на такие важнейшие показатели, как
выручка и прибыль.

Большинство предприятий имеют полную информа-
цию о собственных затратах, но значительно меньше
знают о спросе на их продукцию. Поэтому основным
методом ценообразования является установление це-
ны на уровне «издержки плюс прибыль». Этот метод
сводится к добавлению к себестоимости продукции
определенной маржи, размер которой назначается
собственниками исходя из представлений о доходно-
сти бизнеса или, что происходит реже, устанавливает-
ся в зависимости от результатов исследования спроса.

Использование этого способа часто приводит к уста-
новлению неоптимальной цены. Продуктовая линейка
большинства предприятий включает как товары из низ-
шей ценовой категории (которые должны продаваться с
минимальной наценкой), так и из высшей (которые про-
даются с большой наценкой). В итоге часть товаров
окажется недооцененной, и организация недополучит
прибыль, на которую могла бы рассчитывать при более
высокой цене. Другие товары, напротив, оказываются
переоцененными. Уровень спроса на них установится
ниже оптимального, что также приведет к ухудшению
финансовых результатов. Поэтому наценку на различ-
ные категории товаров (бренды, каналы сбыта) необхо-
димо дифференцировать в зависимости от спроса.

Другой метод, который используется преимущественно
на конкурентных рынках, – метод текущей цены. Для ори-
ентира при установлении цен используется цена конку-
рента, контролирующего наибольшую долю рынка това-
ров продукции аналогичного качества. В зависимости от
сравнительных характеристик продукции предприятия и

конкурентов к цене могут быть применены различные
скидки или надбавки. При реализации товара на новых
рынках в течение определенного времени, возможно, ис-
пользование «демпинговых цен» (с минимальной нацен-
кой или даже ниже себестоимости). Следует отметить,
что демпинг не применяется в отношении товаров, пози-
ционируемых в высших ценовых категориях, так как вы-
сокая цена является одним из неотъемлемых свойств
таких товаров. Есть примеры, когда определенные това-
ры продаются ниже себестоимости. Таким образом, под-
держивается необходимый покупательский трафик и ока-
зывается давление на конкурентов.

Еще один способ ценообразования – метод целевой
калькуляции затрат. При его использовании сначала
определяется диапазон цен, в рамках которого на
продукцию будет обеспечен платежеспособный спрос,
а затем рассматривается возможность продажи това-
ра по таким ценам с требуемой прибылью. Если при-
быль ниже необходимого уровня, проводится политика
снижения издержек. Такой метод часто используют на
высококонкурентных рынках.

Существуют и иные методы ценообразования (псев-
домаксимизации, подражания и т.д.), однако они яв-
ляются достаточно сложными математически и на
практике применяются редко. Выбор конкретного ме-
тода установления цены определяется стратегией це-
нообразования, которой придерживается предприятие,
а также типом рынка, на котором оно работает.

Рассмотрим виды цен, устанавливаемые организа-
циями на свою продукцию, работы, услуги.

Фиксированные цены не изменяются в ходе испол-
нения контракта либо изменяются только в оговорен-
ных контрактом случаях. Применяются по контрактам,
уровень обоснованных издержек по которым доста-
точно точно предсказуем, поставляемые услуги имеют
в основном традиционный характер. Фиксированная
цена включает планируемые издержки и планируемую
прибыль. Норма прибыли по контракту согласуется за-
казчиком и поставщиком.

Цены, возмещающие издержки с обеспечением или
без обеспечения прибыльности, включают в себя за-
траты, возросшие по объективным причинам в ходе
выполнения контракта, и, если это предусмотрено кон-
трактом, фиксированную норму или объем прибыли.
Применяются при невозможности точного планирова-
ния издержек и результатов по контракту. Контрактом
может предусматриваться первоначальная цена,
верхний предел цены, предельные значения опреде-
ленных элементов затрат, норма или объем прибыли.
После исполнения контракта заказчиком и поставщи-
ком анализируются фактические издержки по контрак-
ту, выявляются обоснованные издержки (в соответст-
вии с действующими нормативными актами, регули-
рующими калькулирование затрат и составление
смет). Согласованные, обоснованные издержки служат
основой контрактной цены, возмещающей издержки.

Цены по поставкам стандартных услуг применяются в
отношении стандартных услуг, свободные рыночные це-
ны на которые известны. Контрактная цена в этом случае
формируется на основе свободной рыночной цены.

Цены, устанавливаемые по результатам конкурсов и
аукционов. В этом случае контрактная цена на стан-
дартные услуги используется как стартовая, корректи-
руемая в ходе торгов.
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Наибольшие возможности получения дополнитель-
ной прибыли, но и наибольшие риски влечет за собой
установление фиксированных цен. Применение гибких
цен с полной или неполной компенсацией издержек
снижает как риск получения убытка, так и возможность
получения дополнительной прибыли (примеры ис-
пользования различных методов формирования цен
на услуги приведены в табл. 4.1).

Таблица 4.1

МЕТОДЫ ФОРМИРОВАНИЯ ЦЕН НА УСЛУГИ

Вид цены Порядок расчета
1. Фиксированные цены

1.1. Твердая фиксированная цена Ц факт = Ц план
1.2. Фиксированная цена, по-
этапно корректируемая в соот-
ветствии с изменением издержек

Цфакт = Цплан + (Зфакт –
– Зплан)

1.3. Фиксированная цена с до-
левым распределением раз-
ницы между планируемыми и
фактическими издержками

Цфакт = Цплан + (Зфакт –
– Зплан) * Дпотр;
Дпотр=0,3

2. Цены, возмещающие издержки
2.1. Цена, возмещающая
только издержки Цфакт = Зфакт

2.2. Цена, возмещающая из-
держки до установленного пре-
дела (например, 110 тыс. руб.)

Цфакт = Зфакт, если
Зфакт < 110 тыс. руб.
Цфакт = 110 тыс. руб., ес-
ли Зфакт >= 110 тыс. руб.

2.3. Цена, возмещающая из-
держки с фиксированным воз-
награждением (10 тыс. руб.)

Цфакт = Зфакт + 10 тыс.руб.

2.4. Цена, возмещающая из-
держки с долевым распределе-
нием экономии и перерасхода

Цфакт = Зплан +
+ (Зфакт – Зплан) * Дпотр

2.5. Цена, возмещающая издерж-
ки с прибылью и поощрительными
выплатами (за срочность и пр.)

Цфакт= Зфакт *
* (1 + НПр / 100) + Пвыпл

2.6. Цена, возмещающая из-
держки и прибыль

Цфакт=
= Зфакт * (1 + НПр / 100)

3. Цены, устанавливаемые по
результатам проведения кон-
курсов и аукционов

Цфакт = Цена аукциона

Рассмотрим стратегию ценообразования организа-
ций в зависимости от их работы на различных рынках.

Для определения стратегии ценообразования орга-
низация должна выяснить, в рамках какого типа рын-
ков из нижеперечисленных происходит взаимодейст-
вие экономических субъектов на рынке ее продукции.

Рынок совершенной конкуренции
К данному типу рынков можно отнести некоторые сег-

менты рынка пищевых товаров широкого потребления
(хлебобулочные изделия, многие виды лекарств и др.).
Как правило, задача ценообразования на них сводится к
поддержанию цены на уровне конкурентов и макси-
мальному снижению издержек.
Рынок монополистической конкуренции

Отличительной особенностью данного типа рынков
является наличие некоторой рыночной власти у каж-
дого продавца. Так, в связи с неоднородностью това-
ров предприятие-продавец может влиять на количест-
во продаваемой продукции посредством варьирования
цен на указанные товары. Этот рынок охватывает
большинство товаров широкого потребления:
· продукция легкой промышленности;
· бытовая химия;
· электробытовые товары и т.д.

Следует заметить, что до 80% всех действующих в
РФ предприятий работают именно на рынке монополи-
стической конкуренции. Цены на внутреннем рынке
должны устанавливаться исходя из целей максимиза-
ции текущей прибыли на тех рынках,  где доля продук-
ции данного предприятия во всем объеме реализации
превышает определенный Советом директоров процент
(на практике это 5-10% в зависимости от отрасли и на-
сыщенности рынка). Если же доля рынка ниже, то ком-
пания какое-то время может держать более низкие це-
ны, чтобы завоевать большую долю рынка.

Рынок олигополии
К данному типу относится большинство рынков сырье-

вых товаров, таких как пиломатериалы, нефтепродукты,
уголь и т.д. На практике здесь чаще всего реализуется
стратегия «следования за лидером». Такая политика ха-
рактерна для металлургической, лесообрабатывающей,
лакокрасочной промышленности и т.д. Если предприятие
входит в число лидеров рынка, то, как и в случае с моно-
полией, она должна максимизировать текущую прибыль.
Если же компания относится к последователям, то при
установлении цен она ориентируется на лидеров.
Рынок монополии

В РФ говорить о монопольном рынке можно лишь
применительно к естественным монополиям (ОАО
«РЖД», РАО «Газпром»), чьи цены контролируются го-
сударством, или к монопольному положению предпри-
ятий в рамках ограниченного географического про-
странства, что встречается все реже.
Влияние спроса

При определении ценовой политики немаловажную
роль играет вид функции спроса на конкретный вид
продукции. Поскольку считается, что для большинства
рынков кривая спроса имеет вид прямой линии, ее
уравнение можно рассчитать при наличии хотя бы двух
наблюдений за ситуацией на рынке. Для более деталь-
ных исследований спроса целесообразно заказать мар-
кетинговое исследование. Основной характеристикой
спроса является его эластичность по цене. С помощью
этого показателя можно разрабатывать ценовую поли-
тику для каждого клиента или группы товаров.

Если спрос на товар растет, маржу по нему можно
поднимать. Например, зимой традиционно повышает-
ся спрос на противогриппозные препараты, летом – на
контрацептивы. Следовательно, зимой предприятие
зарабатывает на первых, летом – на вторых.
Влияние издержек

Полная себестоимость единицы продукции дает
представление о нижней планке цен, которые предпри-
ятие может устанавливать в долгосрочной перспективе.
При этом нужно выделять постоянные и переменные
издержки на производство и сбыт конкретного товара
(товарной категории), а при необходимости и в более
крупных разрезах (каналы сбыта, бренды).

Определение переменных издержек особенно важно
для позаказного бизнеса, так как их прирост на едини-
цу продукции показывает минимальную стоимость, за
которую эту единицу можно продать в краткосрочной
перспективе. Например, печать пробного тиража рек-
ламных буклетов для типографии не приведет к до-
полнительной закупке оборудования и отказу от других
клиентов, а лишь незначительно увеличит расход
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краски, электроэнергии и рабочего времени специали-
ста по полиграфии. В то же время, чем выше доля пе-
ременных издержек в общих затратах на производство
товара, тем меньше способность компании к реализа-
ции гибкой ценовой политики в краткосрочном перио-
де. Размер постоянных издержек отражается на дол-
госрочной ценовой политике. Они разносятся по ценам
продуктов, при этом часто большую часть постоянных
издержек относят на высокомаржинальные товары.
Влияние законодательных ограничений

Выбор окончательной цены делается с учетом
имеющихся ограничений:
· уровня цен конкурентов;
· типа заказа;
· особенностей товара или канала сбыта;
· себестоимости;
· постоянных и переменных издержек;
· характера ценового решения (краткосрочного или долго-

срочного);
· ограничений со стороны налогового законодательства.

Основным способом избежать последствий в виде до-
начисления налогов и пеней является обоснование ре-
шений относительно ценовой политики. Например, при
использовании метода текущей цены необходимо ука-
зать во внутрифирменном постановлении выборку кон-
курентов, по которой будут рассчитываться цены. В этой
связи ценовую политику целесообразно разрабатывать
с учетом требований налогового законодательства.

Основной налоговый риск возникает при большой
разнице между ценой сделки и рыночным уровнем,
поэтому ценовая политика должна быть направлена
на минимизацию такой разницы. Наибольшее внима-
ние налоговых органов привлекают сделки с занижен-
ными ценами реализации, что потенциально может
способствовать минимизации платежей по налогу на
прибыль. Таким образом, чтобы избежать санкций,
предприятию целесообразно установить конечную це-
ну на продукцию в пределах 20% от рыночной с уче-
том скидки на маркетинговую стратегию. Такая скидка
может быть рассчитана исходя из информации об
уровне цен, которые использовали конкуренты при
входе на этот рынок в прошлом, а также о периоде
применения таких цен. Определение и обоснование
сроков применения пониженных цен, прогнозные цены
реализации после истечения этих сроков, риски, раз-
меры скидок и приведенная стоимость данной страте-
гии в долгосрочной перспективе должны быть описаны
в соответствующем положении о скидках, разработан-
ном маркетинговым отделом компании.

Положение о скидках должно быть утверждено при-
казом исполнительного органа предприятия (гене-
рального директора и т.п.).
Финансовые аспекты ценообразования

Можно выделить три основные модели стратегиче-
ского поведения компании в краткосрочном периоде
вне зависимости от типа рынка:
Расширение рыночной ниши

Максимизация товарооборота через демпинг, смяг-
чение кредитной политики, активную рекламную и
маркетинговую поддержку продукции, развитие кана-
лов дистрибуции и т.д. Основным приоритетом для
компании становится рост бизнеса, а не максимизация
рентабельности акционерного капитала. Поэтому для
нее характерна рискованная финансовая политика –

минимизация отпускных цен до точки безубыточности
и ниже, использование заемных средств, скупка конку-
рентов и т.д. Главной задачей, которую необходимо
решить в данной ситуации, является достижение ком-
промисса между заданным уровнем товарооборота
(долей рынка) и рентабельностью, которую удается
получить на этот товарооборот.
Удержание рыночной ниши

На первое место выходит обеспечение безубыточно-
сти работы предприятия с параллельным удержанием
рыночной доли. Целью финансовой политики является
поддержание оборота на определенном уровне, воз-
можно, в ущерб рентабельности, но выше точки без-
убыточности. Нужно отметить, что долгое время при-
держиваться подобной стратегии опасно, так как это
может привести к появлению более агрессивных кон-
курентов и потере доли рынка. Тем не менее, подоб-
ной стратегии придерживаются многие отечественные
компании, имеющие известные бренды либо в той или
иной степени являющиеся монополистами.
Максимизация прибыли при минимальном риске

Данная ситуация характерна для зрелых компаний,
удерживающих прочные позиции на рынке. Основой
такой модели становится отдача на вложенный капи-
тал, поэтому уровень цен определяется таким обра-
зом, чтобы получаемая в результате маржинальная
прибыль была наибольшей.

Схема работы: сначала определяется эластичность
спроса по цене на продукцию компании, затем уровень
цен и соответствующий ему объем продаж, при кото-
ром маржинальная прибыль максимальна. При этом
инструментарий регулирования спроса не ограничива-
ется лишь ценовыми механизмами. Важную роль иг-
рает кредитная политика компании, а также политика в
области мероприятий по стимулированию сбыта.

Рассмотрим этот аспект финансовой политики компа-
нии более подробно. Фармацевтическому предприятию
необходимо разработать маркетинговую акцию для кли-
ента «Х». Цель – нивелировать летний спад продаж и
повысить оборот. Поскольку на фармацевтическом рын-
ке у каждого розничного предприятия существуют не-
сколько поставщиков, важным критерием успешности
работы с клиентом помимо валового объема отгрузок
является доля компании-продавца в суммарных закуп-
ках клиента «Х». Рост такой доли говорит об успешности
сбытовой политики по отношению к «Х». Если доля ос-
тается неизменной или снижается, необходимы меро-
приятия по повышению лояльности клиента: ценовые,
финансовые либо маркетинговые. Допустим, доля по-
ставок рассматриваемого предприятия в закупках «X»
составляет 15%. Оставшиеся 85% клиент «Х» покупает у
других дистрибьюторов. Задача компании состоит в по-
вышении этой доли. Для начала нужно определить по-
тенциальную долю, которую продукция компании может
занимать в закупках данного клиента. Доля на уровне
50% и выше практически невозможна, так как для обес-
печения устойчивости закупочной деятельности клиенты
избегают слишком большой зависимости от конкретного
поставщика. Поэтому за основу можно взять долю в
размере 30%. Для достижения этого значения планиру-
ется провести маркетинговую акцию. Предположим, что
ожидаемый оборот клиента в закупочных ценах в период
с июня по август составит 2 500 000 руб. Соответствен-
но, если планируется занимать 30% в обороте клиента,
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целевой объем продаж этому клиенту составляет
750 000 руб. за три месяца (в предыдущий год этот объ-
ем составил 375 000 руб.). Прибыль от акции можно
рассчитать следующим образом. Товарооборот в ре-
зультате акции вырастет на 375 000 руб. (750 000 –
375 000). При этом, если торговая наценка равна 10%,
то рост наценки составит 37 500 руб. Маржинальный до-
ход от акции можно определить, скорректировав полу-
ченный результат на долю переменных расходов, свя-
занных с данным клиентом. Пусть такие расходы со-
ставляют 3% от оборота. Тогда доход от акции будет
равен 26 250 руб. [37 500 – (375 000 руб. * 3%)]. Теперь
необходимо рассчитать затраты на акцию. Они должны
быть ниже маржинального дохода, так как рост прибыли
от работы с клиентом должен превышать затраты на
обеспечение этого роста. Поэтому верхней границей
возможных затрат на клиента в рамках данной акции яв-
ляется сумма 26 250 руб.

Соответственно маркетинговая акция для клиента
«X» может выглядеть следующим образом: Клиент
обязуется обеспечить в летний период отгрузки на
уровне 250 000 руб. в месяц (всего 750 000 руб.).

При выполнении заявленного объема отгрузок и кор-
ректной его оплаты (что является очень важным требо-
ванием: отгрузки, не оплаченные в срок, могут негатив-
но отразиться на финансовой устойчивости) клиент на-
граждается ценным подарком стоимостью 15 000 руб.

По итогам маркетинговой акции проводится анализ
ее эффективности. Допустим, клиент «Х» справился с
условиями акции и закупил за лето товар на сумму
773 000 руб. Рост товарооборота при этом составил
398 000 руб. (773 000 – 375 000), торговой наценки –
39 800 руб. (398 000 руб. * 10%), маржинального дохо-
да – 27 860 руб. [39 800 – (398 000 руб. * 3%)]. Чистая
прибыль от маркетинговой акции составила 12 860
руб. (27 860 – 15 000).
Пример

Фирменным знаком крупнейшего мирового рознично-
го оператора Wal-Mart является продажа определен-
ных товаров ниже себестоимости. Таким образом,
поддерживается необходимый покупательский трафик
и оказывается давление на конкурентов. Одной из
причин относительной неудачи WalMart в Германии
аналитики называют законодательный запрет на про-
дажи ниже себестоимости в этой стране, вследствие

чего компания не смогла применить свою ценовую
стратегию. Другим характерным примером является
компания Aldi  (крупнейшая дискаунтерная сеть в Ев-
ропе), которая полностью отказалась от определения
рентабельности по отдельным товарам или товарным
линиям. Расчеты показали, что продажа части това-
ров, например молока, нерентабельна, однако отка-
заться от таких товаров – значит потерять лояльность
покупателей. Владельцы компании сделали вывод, что
их интересует общее выполнение финансового плана,
а наценка по отдельным товарам может быть любой.

5. ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ В
АНТИКРИЗИСНОМ УПРАВЛЕНИИ

5.1. Влияние управленческих решений на
неэффективные участки деятельности
предприятия

Одной из задач финансового менеджмента в совре-
менных условиях является повышение эффективности
использования ресурсов, находящихся в распоряже-
нии предприятия и минимизации возможных потерь.

В целом при постановке финансового управления
необходимо проанализировать определенные элемен-
ты деятельности предприятия, в которых можно вы-
явить неэффективность и скрытые резервы. Это могут
быть следующие сферы:
· финансового менеджмента и инвестиционного анализа;
· снабжения и регламенты по работе с поставщиками;
· сбыта и регламенты по работе с клиентами;
· управления производственными затратами;
· управления административными и коммерческими затратами;
· хранения товарно-материальных ценностей и денежных

средств;
· информационного обеспечения, подготовки документов,

хранения информации и аудита информационных систем;
· планирования и бюджетирования;
· ключевых показателей эффективности деятельности и

оценки их целевых значений;
· внутреннего контроля и внутреннего аудита.

Рассмотрим далеко не полный список тех элементов в
деятельности любого предприятия, в которых на этапе
обследований выявляется неэффективность, а также
возможные пути решения возникших проблем (табл. 5.1).

Таблица 5.1

ВОЗМОЖНЫЕ НЕЭФФЕКТИВНЫЕ УЧАСТКИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ И ВОЗМОЖНЫЕ ВАРИАНТЫ
РЕШЕНИЯ ПРОБЛЕМ

Возможные неэффективные участки деятельности
предприятия и неиспользуемые ресурсы

Возможные варианты решения
(способы повышения эффективности)

Неполный учет накладных расходов и ошибки в опре-
делении мест их возникновения

Более тщательный анализ накладных расходов с разделением их на произ-
водственные и непроизводственные, возмещаемые и невозмещаемые

Отсутствие современных технологий управления (тео-
рия ограничений, процессно-ориентированное управле-
ние затратами, тотальное управление качеством, тех-
нология «шесть сигм», технология «точно в срок» и т.д.)

Внесение предложений руководству о внедрении таких технологий

Недостаток информации о цепочке создания стоимости Проведение более тщательного анализа цепочки создания стоимости
и принятие решений в отношении отдельных ее компонентов

Неверное соотнесение затрат с центрами финансовой
ответственности

Оптимизация финансовой и организационной структуры компании,
определение подчиненности центров финансовой ответственности

Ошибки в расчете себестоимости по отдельным видам
продукции (бизнес-процессов, предоставляемых услуг)

Внесение предложения по калькуляции себестоимости продукции или
услуг, а также предложений по внедрению процессно-
ориентированного управления затратами

Ошибки в ценообразовании Тщательный анализ методики трансфертного ценообразования в ком-
пании, методов расчета цены на те или иные виды продукции, услуг
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Возможные неэффективные участки деятельности
предприятия и неиспользуемые ресурсы

Возможные варианты решения
(способы повышения эффективности)

Отсутствие учета полной стоимости управленческих
функций на предприятии. Подчас накладные управлен-
ческие, коммерческие и общие расходы на продажу
включаются в себестоимость продукции. В результате
завышается производственная себестоимость, и искусст-
венно занижаются расходы на управленческий персонал

Внедрение методики формирования Отчета о прибылях и убытках, в которых
такие расходы показываются отдельной строкой. Мировой опыт показывает,
что если общая сумма таких расходов превышает 15% в структуре всех рас-
ходов отчетного периода, компания становится плохо управляемой. Как ни
странно, но постоянно снижая издержки на управление, фирма может повы-
сить свою эффективность, сократив управленческий персонал

Неверный анализ мест и причин возникновения откло-
нений фактических затрат от плановых

Разработка регламентов по планированию и бюджетированию, вне-
дрение системы бюджетирования

Отсутствие возможности определения действительной
эффективности работы предприятия в целом, конкрет-
ных подразделений и отдельных персоналий

Внедрение ключевых показателей эффективности, определение их
целевых значений в рамках внедрения системы сбалансированных
показателей

Несвоевременное исполнение финансовых обязательств из-
за отсутствия должного контроля за их исполнением и связан-
ные с этим штрафные санкции со стороны контрагентов

Внедрение процедур учета договорных отношений, управления кре-
диторской задолженностью, налогового планирования и контроля

Операционные ошибки в финансовых расчетах и при-
менение бартерных схем расчетов

Переход на расчеты денежными средствами, внедрение процедур
контроля за формированием расчетов

Ошибки в налоговых расчетах и отсутствие процедур
оптимизации налоговых платежей Внедрение процедур налогового консультирования

Ошибки, связанные с неточным исполнением договор-
ных обязательств из-за отсутствия контроля изменений
и дополнений в финансовых документах и договорах

Внедрение процедур учета договорных отношений, управления деби-
торской задолженностью, работы с клиентами

Потери службы сбыта из-за низкой скорости прохожде-
ния заявки по отделам компании Оптимизация процедуры оформления заявок на продажу

Неэффективность службы сбыта из-за срыва поставок,
связанных со сбоями и ошибками в планировании по-
ставок продукции

Оптимизация процедур планирования продаж

Убытки, связанные с потерей выгодного заказчика, из-за
задержек в обработке его заказа

Оптимизация процедур работы с клиентом, снижение времени обра-
ботки одного заказа, анализ предпочтений заказчиков, работа по при-
влечению клиентов конкурентов к себе

Убытки, связанные с несовершенством организацион-
ной структуры и бизнес-процессов

Предложения по оптимизации организационной структуры и бизнес-
процессов

Неэффективное использование времени высшего руко-
водства компании

Разработка регламента по представлению высшему руководству пер-
вичных документов и сформированных отчетов, внедрение техноло-
гий электронного документооборота

Убытки от искажения значимой для принятия решений
информации

Внедрение процедур внутреннего аудита и аудита систем обработки
информации

Неэффективное управление персоналом Разработка предложений по управлению кадровыми ресурсами, по-
вышению квалификации, взаимозаменяемости персонала и т.д.

Ошибки в планировании и управлении производством

Анализ производственных бизнес-процессов, предложения по их оп-
тимизации, внедрение стандартов управления качеством ISO
9000:2000, внедрение информационных технологий калькуляции се-
бестоимости, документооборота, планирования и бюджетирования

Ошибки в финансовом планировании и управлении де-
нежными потоками

Разработка регламентов по планированию, бюджетированию, инве-
стиционному анализу и формированию бизнес-планов

Ошибки в принятии управленческих решений Внедрение процедур внутреннего аудита, системы внутреннего кон-
троля, повышение квалификации кадров

Ошибки в налоговом планировании Повышение квалификации кадров, оптимизация процедур налогового
планирования

Хищения и злоупотребления Внедрение системы внутреннего контроля, внутреннего аудита,
внешних управляющих

Потери от искажения информации о складских запасах Внедрение эффективных логистических информационных систем и
систем управления складом

Потери от недостаточных закупок, ведущие к простоям Внедрение эффективных логистических информационных систем, сис-
тем управления складом, системы планирования и бюджетирования

Потери от избыточных закупок, ведущие к образованию
неликвидных складских запасов

Внедрение эффективных логистических информационных систем, сис-
тем управления складом, системы планирования и бюджетирования

Потери от отказа выгодных поставщиков работать с
компанией, вызванные игнорированием их интересов Внедрение процедур работы с контрагентами

Потери, связанные с закупками у невыгодных поставщиков Формирование базы по ценам разных поставщиков, рейтинга их надежности
Потери, связанные с продажами невыгодным заказчикам Формирование базы клиентов

Решение каких-то из этих проблем можно легко ал-
горитмизировать, быстро разработать внутренние рег-
ламенты, дать предложения по их устранению. В то же
время на некоторых участках оценить степень неэф-
фективности достаточно сложно. Тем не менее, выше-
приведенный список дает повод утверждать, что ре-
шать проблемы надо комплексно, а не по частям.

5.2. Диагностика финансово-экономичес-
кого кризиса и пути выхода из него

Причинами финансового кризиса на предприятии мо-
гут стать и общий спад рынка, и неправильно выбран-
ная стратегия развития, и неэффективная работа ме-
неджмента. Независимо от этого для вывода компании
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из кризиса можно использовать универсальные инст-
рументы:
· снижение затрат;
· стимулирование продаж;
· оптимизацию денежных потоков;
· работу с дебиторами и реструктуризацию кредиторской

задолженности.

Диагностика финансового кризиса
Скорость и методы преодоления кризиса во многом

зависят от того, каковы причины его возникновения и
как быстро он будет выявлен. В процессе развития
финансового кризиса можно выделить четыре его ос-
новные стадии:
· снижение эффективности использования капитала, со-

кращение рентабельности и абсолютных значений объе-
мов прибыли;

· возникновение убыточности производства;
· отсутствие собственных средств и резервных фондов, рез-

кое снижение платежеспособности компании, динамический
рост просроченной кредиторской задолженности, а также
частое превышение лимитов по отгрузке товаров покупате-
лям и несоблюдение ими установленных сроков оплаты;

· состояние острой неплатежеспособности. У предприятия
нет возможности профинансировать производство и осу-
ществлять платежи по предыдущим обязательствам. В
период кризиса при значительном объеме средств, обез-
движенных в складских запасах, реализация практически
останавливается, поскольку на складе товар был либо не
тот, либо неудовлетворительного качества с точки зрения
потребительского спроса. Возникает реальная угроза
приостановки или даже полного прекращения производ-
ства, а затем банкротства.

В большинстве случаев кризис – следствие неэффек-
тивного управления при отсутствии стратегии развития.
Основной причиной, по которой предприятия оказыва-
ются на грани финансового краха, является работа на
одного клиента. Слабо диверсифицированный порт-
фель клиентов приводит к негативным последствиям.
Предприятие перестает быть гибким, теряет такие ме-
ханизмы управления, как ценообразование и управле-
ние дебиторской задолженностью, поскольку вынужде-
но в целях удержания клиента подстраиваться под его
требования. Другая распространенная причина разви-
тия кризиса – отсутствие эффективного управления
финансово-экономическим блоком на основе совре-
менных механизмов, таких как бюджетирование, мар-
жинальный анализ, кредитная политика. Помимо эко-
номических причин необходимо отметить существую-
щие юридические риски, которые могут отрицательно
повлиять на финансовое состояние предприятия.

Второй причиной развития кризиса в компании явля-
ется общий спад рынка. Устойчивая стагнация компа-
нии, продолжающаяся более года, – очевидный пока-
затель кризиса. Такие явления несложно отличить от
сезонных колебаний, которые редко длятся дольше
двух-трех месяцев.

Причинами кризиса могут быть неправильно вы-
бранная стратегия развития предприятия, а также об-
щий кризис менеджмента предприятия, в том числе:
· столкновение интересов менеджмента и собственников

предприятия;
· недостаточная квалификация менеджмента.

Невозможно выйти из кризиса с помощью тех же лю-
дей, под руководством которых предприятие к кризису
пришло. Необходимо создать рабочую группу (в нее
могут входить как сторонние специалисты, так и ра-
ботники компании), которая наделяется особыми пол-

номочиями. Эта группа должна собрать необходимую
информацию и разработать план антикризисных ме-
роприятий (план финансового оздоровления). Его не-
обходимо детально обсудить собственникам предпри-
ятия совместно с руководством, рабочей группой и
компетентными в этом вопросе специалистами. В за-
висимости от причин и глубины кризиса план может
предусматривать различные меры, вплоть до ликви-
дации или продажи бизнеса.

Кроме того, для российских предприятий еще одна
характерная причина кризиса – несоответствие имею-
щихся средств производства (производственные фон-
ды, технологии, персонал) задачам, которые оно ста-
вит. Выход из кризиса возможен только при устране-
нии причин его появления. Для этого необходимо
провести тщательный и всесторонний анализ внешней
и внутренней среды, выделить те компоненты, кото-
рые действительно имеют приоритетное значение для
предприятия (запасы, оборудование, ключевой персо-
нал), собрать информацию по каждому компоненту, а
также оценить его реальное положение.

Комплексная диагностика возможных причин разви-
тия кризиса на предприятии включает:
· анализ эффективности текущей стратегии и ее функцио-

нальных направлений (стратегия в области управления
финансами, продажами и производством). Для этого про-
водится мониторинг изменения ключевых показателей дея-
тельности компании по функциональным направлениям;

· анализ конкурентных преимуществ компании, ее сильных
и слабых сторон, а также возможностей и угроз (SWOT-
анализ);

· анализ конкурентоспособности цен и издержек предпри-
ятия. Для этого проводятся периодические маркетинго-
вые исследования и оперативный мониторинг работы
конкурентов.

В силу своей трудоемкости большинство из перечис-
ленных процедур, за исключением мониторинга ключе-
вых показателей деятельности, не могут осуществлять-
ся ежемесячно. Можно порекомендовать проводить ди-
агностику ежегодно или в случаях, когда существенно
изменяются внешние и внутренние условия работы
предприятия (рис. 5.1 и 5.2).

Можно выделить следующие этапы выхода из кри-
зисной ситуации:
· постановка диагноза и признание кризисной ситуации;
· определение кризисного «очага». Это могут быть устарев-

шие технологические процессы, неуправляемый рост из-
держек, некорректное позиционирование товара на рынке;

· выработка методов «лечения»;
· формирование укрупненного плана по выходу из кризиса.

Несмотря на то, что для всех предприятий причины
возникновения финансового кризиса индивидуальны,
можно выделить несколько универсальных инструмен-
тов управления, позволяющих преодолеть кризис:
· снижение затрат;
· стимулирование продаж;
· оптимизация денежных потоков;
· работа с дебиторами и реформирование политики ком-

мерческого кредитования;
· реструктуризация кредиторской задолженности.

Снижение затрат
Очевидно, что для того, чтобы повысить рентабель-

ность продаж и в дальнейшем увеличить приток денеж-
ных средств, необходимо снизить затраты. В условиях
кризиса сокращение издержек – один из наиболее дейст-
венных инструментов, которым предприятие может вос-
пользоваться для стабилизации финансового положения.

http://www.klerk.ru/boss/?35298##
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Рис. 5.1. Причины неудовлетворительного финансового состояния

Рис. 5.2. Комплекс причин, обуславливающих недостаток финансовых ресурсов на отечественных предприятиях
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Основные инструменты, которые возможно приме-
нять в компании в неблагоприятных финансовых усло-
виях, – нормирование всех статей затрат и жесткий
контроль исполнения установленных нормативов. Та-
кой подход нельзя назвать революционным, но он
приносит ощутимые результаты и позволяет удержать
затраты компании на заданном уровне.

Для снижения затрат компании в условиях кризиса
необходимо следующее:
· ужесточение процедур авторизации расходов,
· мотивирование персонала на снижение затрат и сокра-

щение издержек, не связанных с основной деятельностью
компании.

В рамках перечисленных направлений деятельности
нужно выполнить следующие процедуры.
1. Формирование бюджета компании. Планирование затрат и

передача полномочий по их управлению менеджерам под-
разделений позволят значительно снизить издержки ком-
пании. Если на момент наступления финансового кризиса
бюджетирование не велось, можно порекомендовать огра-
ничиться составлением мастер-бюджета (прогнозный ба-
ланс, бюджет движения денежных средств и бюджет дохо-
дов и расходов), бюджетов ключевых производственных
подразделений, а также сформировать бюджеты дебитор-
ской и кредиторской задолженностей и движения сырья и
материалов. Это позволит оптимизировать движение де-
нежных потоков и удержать затраты на заданном уровне.

2. Горизонтальная и вертикальная интеграция. Горизон-
тальная интеграция предполагает поиск возможностей
осуществления закупок совместно с другим покупателем.
Увеличение объемов закупки позволит получить так на-
зываемые объемные скидки. Вертикальная интеграция
подразумевает более тесную работу с поставщиками
ключевых наименований сырья и материалов (своевре-
менное исполнение договорных обязательств, финансо-
вая прозрачность и т.д.).

3. Анализ возможностей передачи на аутсорсинг дорого-
стоящих процессов.

 Следует оценить, какие компоненты выгодно производить
самостоятельно, а какие дешевле закупать у других про-
изводителей. К примеру, большинство предприятий,
имеющих свои котельные, передали их в собственность
администраций городов, поскольку содержание и обслу-
живание обходились слишком дорого.

4. Внедрение новых форм расчетов с контрагентами (вексе-
ля, бартер).

5. Ужесточение контроля всех видов издержек. Замечено,
что когда компания, к примеру, начинает регистрировать
исходящие междугородные звонки сотрудников, общее
количество звонков снижается за счет уменьшения разго-
воров по личным вопросам.

6. Оптимизация технологических процессов. Вопросы опти-
мизации могут быть решены при обсуждении технологии
производства и качества выпускаемой продукции финансо-
вым директором и директором по производству. На одном
из предприятий отходы производства были значительно
сокращены только благодаря постоянному контролю рабо-
ты персонала и ужесточению производственной дисципли-
ны. Проблема заключалась в неаккуратном обращении ра-
бочих с сырьем.

7. Сокращение издержек на оплату труда. Следует разрабо-
тать бонусные схемы для персонала компании и мотивиро-
вать его на снижение издержек. За основу может быть при-
нята схема, при которой часть сэкономленных затрат вы-
плачивается сотруднику. Необходимо также пересмотреть
организационную структуру на предмет исключения лишних
уровней управления. Нужно принять во внимание, что для
того, чтобы компенсировать отток кадров из компании в
краткосрочной перспективе, потребуются время и интенси-
фикация труда остающихся работников, а эти факторы в
условиях кризиса сильно ограниченны. В долгосрочной пер-
спективе эти факторы могут быть успешно использованы.

Стимулирование продаж
Одна из широко распространенных ошибок заключа-

ется в том, что в условиях кризиса многие компании
пытаются увеличить приток поступления денежных
средств, поднимая цену на продукцию без предвари-
тельного исследования рынка. Активизация продаж в
ситуации кризиса должна выражаться в развитии от-
ношений с существующими клиентами и привлечении
новых, предложении рынку новой продукции, заключе-
нии контрактов на работу с давальческим сырьем, а
также в пересмотре существующей системы скидок и
льгот для покупателей.

Оптимизация продаж предусматривает проведение
следующих мероприятий.
1. Проведение ограниченного маркетингового исследования.

Основная цель исследования – определение емкости рын-
ка, оценка возможности увеличения объемов продаж и от-
пускных цен. Необходимо выявить и потребительские
предпочтения, то есть ранжировать по степени значимости
те характеристики товара, на которые обращают внимание
покупатели. Это позволит отказаться от невостребованных
характеристик, а следовательно, сократить затраты.

2. Выделение группы товаров, приносящих компании наи-
большую прибыль. Проводится АВС-анализ прибыльности
продукции компании. Внимание менеджеров по продажам
необходимо сосредоточить на первой группе (А) товаров.
Для этого создается дифференцированная система моти-
вации, когда менеджеры получают различный процент от
объема продаж по разным категориям товаров.

3. Пересмотр ассортиментной и ценовой политик компании.
Необходимо оценить точку безубыточности для каждой
категории товаров и сопоставить ее с данными об объе-
мах продаж за несколько предыдущих периодов. Если
точка безубыточности выше объемов продаж какого-либо
из наименований продукции, то следует пересмотреть
ценовую политику в отношении этого товара или проана-
лизировать возможность снятия его с производства.

Оптимизация денежных потоков
Оптимизация потоков денежных средств – одна из

важных задач антикризисного финансового управления.
Первое, что следует сделать в этом направлении, –
внедрить процедуру ежедневной сверки баланса на-
личных денежных средств. Это позволит исключить воз-
можные злоупотребления, даст менеджерам достовер-
ную информацию о текущем остатке средств на счетах
и в кассе предприятия, необходимую для принятия ре-
шений об осуществлении текущих платежей. Затем
нужно создать реестр текущих платежей и расставить
приоритеты. Приоритетность того или иного платежа
топ-менеджеры должны рассматривать в ходе ежеме-
сячного обсуждения с участием рядовых сотрудников.
После этого можно переходить к построению макси-
мально детального бюджета движения денежных
средств на будущий отчетный период (месяц). Это по-
зволит оптимизировать денежные потоки компании и
предвидеть кассовые разрывы.

Кроме того, надо поддерживать низкий баланс на рас-
четных счетах в различных банках, то есть свести сум-
му наличных средств к минимуму. Если один из счетов
компании будет заморожен, она сможет продолжить
работу, используя счета в других банках. Эта мера по-
зволит обезопасить компанию от таких рисков, как бан-
кротство банка или выставление картотеки по счетам.

Необходимо также рассмотреть возможность увели-
чения так называемых внереализационных доходов.
Для этого совместно с инженерной службой анализи-
руется возможность реализации части неиспользуемо-
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го оборудования или его консервации. Акт о консерва-
ции оборудования передается в налоговую инспекцию,
благодаря чему можно будет не платить налог на
имущество по законсервированным объектам. Неред-
ко предприятие может получить дополнительные до-
ходы за счет сдачи в аренду неиспользуемых площа-
дей или перевода офиса в менее дорогое место.

Наряду с перечисленными мероприятиями по опти-
мизации потоков денежных средств нужно пересмот-
реть политику компании в области осуществления ка-
питальных инвестиций:
· приостановить или закрыть долгосрочные инвестиционные

проекты, которые не принесут доход в ближайшем будущем;
· по проектам, остановка которых невозможна, следует изме-

нить график поступления инвестиций так, чтобы исключить
возникновение кассовых разрывов в бюджете компании.

Работа с дебиторами и реформирование
политики коммерческого кредитования

В условиях финансового кризиса предприятие не
должно полностью отказываться от реализации про-
дукции в рассрочку, так как это, скорее всего, вызовет
резкое сокращение объемов продаж. Для того чтобы
оптимизировать работу с дебиторами, можно пореко-
мендовать выполнить следующие действия.
1. Структурирование дебиторов по срокам платежа. Начать

нужно с инвентаризации дебиторов компании, то есть с
уточнения размера дебиторской задолженности и сроков
ее погашения по каждому контрагенту. Также на этапе
инвентаризации проводится оценка вероятности возник-
новения безнадежной задолженности. К примеру, могут
быть выделены следующие группы дебиторов со сроком
погашения:
o до 15 дней;
o от 15 до 20 дней и т.д.

2. По каждой из групп нужно назначить ответственного (как
правило, менеджера по продажам), контролирующего
своевременность и полноту выполнения обязательств
контрагентами. Целесообразно ввести бонусную схему
мотивации менеджеров, привязанную к срокам погашения
дебиторской задолженности, например 1% от объема де-
нежных средств, поступивших в срок; 0,5% при поступле-
нии денежных средств с задержкой один-два дня и т.д.

3. Рассмотрение вариантов реализации дебиторской за-
долженности компании-фактору.

4. Разработка формализованных принципов оценки креди-
тоспособности клиентов. Можно порекомендовать считать
покупателя кредитоспособным до тех пор, пока средства,
поступающие от него за ранее отгруженную продукцию,
покрывают себестоимость реализованного товара. Для
вновь привлеченных клиентов оправдано использование
в качестве основного условия поставки полной или час-
тичной предоплаты.

5. Формирование шкалы скидок за досрочное погашение и
прогнозирование роста потоков денежных средств. Преж-
де чем принимать новые условия расчетов с контраген-
тами, необходимо смоделировать ситуацию, построив
бюджет движения денежных средств и бюджет доходов и
расходов. Если получен оптимальный результат, новая
схема расчетов утверждается приказом по предприятию.

Пример
У компании «Акро» было два основных направления

деятельности: производство упаковки и торговля
строительными материалами. В силу неправильного
ценообразования на направлении «упаковка» произ-
водство в значительной части финансировалось за
счет торговли строительными материалами. Положе-
ние усугублялось тем, что пассив баланса компании
был представлен исключительно краткосрочными обя-

зательствами (кредиторской задолженностью и крат-
косрочными кредитами банков). Самой серьезной про-
блемой стало то, что производство работало преиму-
щественно на одного клиента. Естественно, когда
руководство попыталось поднять цены на продукцию,
покупатели попросту отказались ее приобретать.

В этих условиях финансовые руководители предпри-
няли следующие действия:
· установили лимиты на общепроизводственные расходы;
· усилили контроль за расходами на услуги вспомогатель-

ных цехов;
· урезали инвестиции в оборудование и производственный

комплекс;
· свели к минимуму практически все статьи общехозяйст-

венных затрат.
Также необходимо было увеличивать оборот по при-

быльным товарным позициям. Собственных средств
на развитие и активизацию продаж не хватало, а в
банковских кредитах предприятию было отказано. Не-
обходимые средства удалось изыскать за счет исполь-
зования такого инструмента, как факторинг, что хотя и
снизило рентабельность отдельных операций, но по-
зволило значительно сократить финансовый цикл,
увеличив при этом объем продаж и общую прибыль.

Реструктуризация кредиторской
задолженности

Реструктуризация кредиторской задолженности под-
разумевает получение различных уступок со стороны
кредиторов, к примеру, сокращение суммы задолжен-
ности или уменьшение процентной ставки по кредиту в
обмен на различные активы, принадлежащие компа-
нии. Можно выделить несколько основных способов
реструктуризации кредиторской задолженности.
1. Уступка прав собственности на основные средства. Пред-

приятие может договориться с кредитором о погашении
части кредиторской задолженности в обмен на основные
средства. Прежде чем предлагать какие-либо активы в
качестве отступного, надо оценить, насколько они важны
для производственной деятельности предприятия и не
являются ли обеспечением по другим обязательствам.
Этот метод подойдет компаниям с большим количеством
основных средств, которые сложно продать по приемле-
мой цене, либо затраты на их хранение и обслуживание
достаточно велики. Целесообразно предлагать такой ме-
тод реструктуризации тем кредиторам, которые могут ис-
пользовать или продать полученные активы.

2. Уступка акций компании. Одним из видов отступного явля-
ется предложение пакета акций, находящегося на балансе
предприятия. В данном случае акции нового выпуска не
могут быть использованы для уменьшения кредиторской
задолженности. Соглашение заключается между кредито-
ром и собственниками предприятия, которые готовы усту-
пить часть акций предприятия в обмен на улучшение усло-
вий кредитования. Кредиторы могут принять такой подход в
случае, если их требования к данному предприятию со-
ставляют существенную долю его совокупного долга или
они планируют диверсифицировать свой бизнес за счет
приобретения пакетов акций других компаний.

3. Проведение взаимозачетов. Взаимозачеты долгов являют-
ся распространенным методом реструктуризации задол-
женности. В процессе анализа дебиторской и кредиторской
задолженностей зачастую выясняется, что предприятие
имеет долговые обязательства перед компанией, к которой
у него есть также встречные требования. В такой ситуации
предприятие может зачесть обе суммы. Более того, взаи-
мозачет может быть осуществлен в одностороннем поряд-
ке путем уведомления второй стороны (желательно в
письменном виде и с подтверждением доставки письма).
Предприятие также может попытаться выкупить долги кре-
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дитора у третьей стороны со значительной скидкой, после
чего произвести взаимозачет на полную сумму.

4. Переоформление кредиторской задолженности. Очень
часто задолженность перед кредиторами ничем не обеспе-
чена. Если такие кредиторы потребуют возмещения долга
в судебном порядке, то они рискуют получить только часть
или вообще ничего не получить, поскольку их претензии
будут удовлетворяться в последнюю очередь. Предпри-
ятие может предложить «необеспеченным» кредиторам
переоформить задолженность в обеспеченные обязатель-
ства в обмен на сокращение суммы долга, процентов и
(или) увеличение срока погашения долга. Для реструктури-
зации необеспеченного кредита можно также предложить
кредитору обеспечение в виде гарантии или поручительст-
ва третьей стороны, в соответствии с которыми третья сто-
рона обязуется погасить задолженность предприятия в
случае, если оно не сможет сделать этого самостоятельно.

5. Погашение кредиторской задолженности за счет предос-
тавления векселей. Вексель как средство реструктуриза-
ции долгов является новым обязательством, которое
должно быть исполнено в соответствии с вновь установ-
ленными сроками и зачастую с меньшими процентными
ставками. Это освобождает предприятие от уплаты долга
в данном периоде, способствуя улучшению показателей
деятельности компании. Предприятия, находящиеся в
тяжелом финансовом положении, могут использовать
векселя как инструмент реструктуризации кредита в том
случае, если есть третья сторона, заинтересованная в
приобретении обязательств компании.

 Использование банковских векселей гораздо эффективнее.
Для этого заключается кредитный договор с банком под
обеспечение на сумму, необходимую для покупки банков-
ских векселей. В дальнейшем предприятие расплачивается
со своим кредитором банковскими векселями. В этой сделке
предприятие фактически замещает своих многочисленных
«необеспеченных» кредиторов одним «обеспеченным» –
банком, который предоставляет кредит предприятию с про-
центной ставкой ниже, чем ставки по нереструктурирован-
ным долгам. Кредиторы выигрывают, потому что взамен
сомнительных долгов они получают вполне определенные
требования к банку. Компании, использующие этот метод
реструктуризации, как правило, имеют много мелких креди-
торов, хорошие отношения со стабильным банком и распо-
лагают активами, которые можно использовать в качестве
залога по кредиту.

6. Погашение части задолженности при приобретении новой
партии продукции. С поставщиком заключается соглаше-
ние о том, что компания будет гасить задолженность по
мере приобретения новых партий товаров. К примеру,
осуществляется новая закупка товара. При этом выпла-
чиваются полная стоимость приобретенной партии и
часть старой просроченной кредиторской задолженности.
Второй подход – кредиторская задолженность перед по-
ставщиком либо реструктуризируется с переносом оплат
на будущее, либо погашается за счет краткосрочного
банковского кредита, выданного на пополнение оборот-
ных средств с учетом реальной оборачиваемости «за-
висших» запасов, полученных от данного поставщика.

7. Погашение кредиторской задолженности в результате
переуступки прав требования к одному или нескольким
дебиторам. Этот метод не требует отвлечения денежных
средств из оборота и позволяет сэкономить на затратах
по обслуживанию кредиторской задолженности.

8. Одним из механизмов при реструктуризации кредитор-
ской задолженности является заключение мирового со-
глашения, утверждаемого судом. В таком случае пред-
приятие и лица, заинтересованные в выводе компании из
кризиса, в какой-то степени застрахованы от недобросо-
вестных кредиторов. Ведь предприятие, находящееся в
кризисе, является очень интересным объектом для спе-
циалистов по слияниям и поглощениям (по корпоратив-
ным захватам). А уже в рамках мирового соглашения
можно осуществлять мероприятия по реструктуризации:

o рассрочка;
o обмен долгов на ценные бумаги;
o прощение долга и т.п.

Управление персоналом в условиях кризиса
В большинстве кризисных ситуаций все организаци-

онные изменения в части управления затратами, де-
биторской задолженностью и денежными средствами
должны быть проведены в сжатые сроки, что вызывает
увеличение рабочей нагрузки на сотрудников. Все это
порождает сопротивление проводимым реформам и
их саботаж. Для того чтобы преодолеть эту ситуацию,
необходимо провести разъяснительную работу среди
персонала, довести до него план по выходу из кризиса
и, возможно, создать некую систему вознаграждений,
связанных с его выполнением.

Это можно сделать как на общих собраниях, так и
через руководителей отделов. Особое внимание при
управлении персоналом необходимо уделить нефор-
мальным лидерам, негативно настроенным по отно-
шению к проводимым антикризисным мерам. Этих со-
трудников нужно убедить в необходимости и оправ-
данности предпринимаемых действий или уволить.

С кадровой проблемой в ходе кризиса придется
сталкиваться постоянно. Для обеспечения некоторой
стабильности кадров хотя бы на низшем и среднем
уровнях, необходимо планировать денежные потоки
предприятия таким образом, чтобы никогда не возни-
кало задержек по выплате заработной платы. Ведь
именно выплата заработной платы является основным
индикатором платежеспособности предприятия для
его рядовых сотрудников. Кроме того, следует повы-
сить степень конфиденциальности всего, что касается
финансового состояния предприятия. Слухов все рав-
но избежать вряд ли удастся, но при сочетании режи-
ма конфиденциальности и мероприятий, направлен-
ных на повышение лояльности «родному заводу»
(вручение грамот, поздравления, трудовые конкурсы)
настроение коллектива будет гораздо более позитив-
ным, чем, если пустить ситуацию на самотек.

Грамотная работа с персоналом, таким образом, помо-
жет осуществить вышеописанные мероприятия и будет
способствовать ликвидации кризиса на предприятии.

5.3. Практический пример преодоления
финансового кризиса
Описание ситуации

Компания «Угольпром», Фонд содействия развитию
регионов и Федеральное агентство по строительству и
ЖКХ РФ основали коммунальную управляющую компа-
нию (КУК) – компанию на рынке жилищно-коммуналь-
ного хозяйства. Первым объектом для управляющей
компании в июле 2008 г. стало коммунальное хозяйство
г. Петропавловск-Камчатский, в тот момент находив-
шееся в ведении муниципального унитарного предпри-
ятия «Жилищно-коммунальное хозяйство города Петро-
павловск-Камчатский» (Камчатский округ), которое обес-
печивало предприятия и население полным спектром
коммунальных услуг. Коммунальное хозяйство на тот
момент находилось в состоянии перманентного финан-
сового кризиса: в течение 3,5 месяца не выплачивалась
заработная плата, у предприятия была большая задол-
женность перед бюджетными и внебюджетными фонда-
ми, а также высокая кредиторская задолженность – раз-
вивался кризис неплатежей. С точки зрения финансово-
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го управления полностью отсутствовало понятие управ-
ленческого учета и учета затрат, бухгалтерский учет
осуществлялся вручную. Топ-менеджмент предприятия
подорвал доверие к себе со стороны, как персонала
предприятия, так и администрации города. Начался са-
ботаж, резко возросло количество аварий. Предприятие
находилось на грани банкротства, и необходимо было
срочное проведение антикризисных мероприятий.
Антикризисные мероприятия

Сложность сложившейся ситуации заключалась в
том, что КУК выступала в роли внешнего антикризис-
ного управляющего. Ее менеджмент не располагал
достаточным объемом достоверной информации о
внешней и внутренней среде предприятия. Тем не ме-
нее, были проведены следующие мероприятия.
1. Управление затратами. Процесс антикризисного управления

был начат со снижения существовавших затрат. Для этого в
начале и в конце отчетного периода (изначально один ме-
сяц) проводилась глобальная инвентаризация. Это позволи-
ло искоренить тривиальное воровство, которое принимало
угрожающие масштабы в условиях невыплаты заработной
платы. В результате удалось приблизительно оценить ре-
альный расход сырья и материалов за период и составить
первичную матрицу единичной стоимости типовых операций.

2. Следующим шагом на пути снижения затрат стало вне-
дрение первичного бюджетирования. После того как
бюджет был сформирован, созвали бюджетный комитет,
на котором проводилась защита запланированных расхо-
дов. При детальном анализе статей затрат было выявле-
но, что завышение по большинству статей затрат равно
порядка 35%. К примеру, детальный анализ заложенных в
бюджет затрат на электроэнергию, составлявших около
12 млн. руб., показал, что в действительности они не пре-
вышают 9  млн.  руб.  Для того чтобы заставить сотрудни-
ков исполнять бюджет, на его основе была создана сис-
тема показателей, ответственность за достижение кото-
рых распределили между сотрудниками предприятия и
центрами ответственности. Это позволило исключить от-
ношение к бюджету как к формальному документу, испол-
нение которого необязательно.

3. Работа с поставщиками. Было решено отказаться от час-
ти прежних поставщиков сырья и материалов, которые по
негласным договоренностям с предыдущим менеджмен-
том поставляли сырье и материалы по завышенным це-
нам. Все закупки свыше 20 тыс. руб. в результате прове-
дения антикризисных мероприятий были централизованы
и осуществлялись через КУК, благодаря чему стоимость
закупок значительно снизилась. Кроме того, была прове-
дена так называемая горизонтальная интеграция закупок
с еще одним местным предприятием «Угольпром», при-
обретающим в больших количествах топливо для веде-
ния работ по добыче угля – было подписано соглашение
о совместном приобретении топлива. Это привело к зна-
чительному увеличению объемов заказа на топливо и по-
зволило снизить его стоимость.

4. Оптимизация использования активов. По итогам прове-
денного анализа использования основных средств была
найдена возможность законсервировать одну из тепловых
станций, перераспределив нагрузку между оставшимися.
Это позволило сэкономить на налоге на имущество и со-
кратить затраты на обслуживание. Также были переданы
на аутсорсинг процессы деревообрабатывающего и ме-
ханического цехов. Освободившиеся площади были сда-
ны под склады.

5. Управление денежными средствами. Был разработан
список наиболее приоритетных платежей, в который в по-
рядке убывания значимости включены следующие статьи:
o электроэнергия;
o заработная плата;
o выплаты в бюджетные и внебюджетные фонды;
o горюче-смазочные материалы (ГСМ);

o материалы;
o другие затраты.

 Кроме того, был осуществлен успешный переход на ав-
томатизированный способ ведения бухгалтерского учета,
благодаря чему существенно сокращены затраты рабоче-
го времени персонала на осуществление типовых бухгал-
терских операций и заложены основы первичного управ-
ленческого учета. В дальнейшем это позволило избегать
ошибок в принципиально важных для предприятия пока-
зателях, таких как себестоимость услуг.

6. Реструктуризация задолженности. Задолженность по НДС
в результате проведения переговоров с налоговой ин-
спекцией была реструктурирована. Этого удалось до-
биться в результате представления в налоговую инспек-
цию финансовых планов на год и на пять лет: на основа-
нии этих планов выплачивать задолженность по НДС
было решено в течение трех лет. Все обязательства по
выплате заработной платы удалось погасить в течение
четырех месяцев за счет прибыли предприятия. Прочая
кредиторская задолженность перед поставщиками и под-
рядчиками была ликвидирована в обмен на предоставле-
ние льгот по оплате коммунальных услуг.

7. Работа с персоналом. За время реформ было проведено
большое количество собраний с участием всего персонала,
основная идея которых заключалась в том, что все трудно-
сти предприятия носят временный характер и в ближай-
шем будущем будут преодолены. Также активно рассказы-
валось об уже полученных успешных результатах реформ,
и приводились примеры эффективной работы подразделе-
ний. Это позволило поднять командный дух и свести к ми-
нимуму сопротивление изменениям и саботаж.

 Для работы с персоналом привлекались местные специа-
листы, проводившие занятия по оптимизации и автомати-
зации бизнес-процессов, что позволило существенно сни-
зить затраты на осуществление деятельности.

Результаты антикризисного управления
Благодаря взвешенным управленческим решениям

за полгода из предприятия-банкрота удалось сделать
стабильную компанию: на 80% сокращена кредитор-
ская задолженность, полностью погашена задолжен-
ность по заработной плате, возросла рентабельность
компании.

5.4. Риск банкротства как основное
проявление финансового кризиса

Когда финансовое состояние предприятия близко к
критическому и нормальную работу наладить не уда-
ется, «спасательным кругом», как это не парадоксаль-
но, может оказаться процедура банкротства. Грамот-
ные действия помогут предприятиям рассчитаться с
кредиторами и улучшить свое финансовое положение.
Процедура банкротства

Согласно ст. 2 Закона №127-ФЗ под несостоятельно-
стью (банкротством) понимается «признанная арбит-
ражным судом неспособность должника в полном объ-
еме удовлетворить требования кредиторов по денеж-
ным обязательствам или исполнить обязанность по
уплате обязательных платежей».

Если предприятие действительно оказалось в со-
стоянии неплатежеспособности, то его руководство
может подать заявление в арбитражный суд для воз-
буждения дела о банкротстве. Восстановление плате-
жеспособности должника зависит в первую очередь от
того, есть ли у него перспективы продолжения или
восстановления производственной деятельности.
Приостановка исполнительного производства по всем
имущественным взысканиям сама по себе не дает
должнику дополнительных денежных средств на про-
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изводственную деятельность, она лишь позволяет ему
при наличии ресурсов мобилизовать производство,
извлечь прибыль и рассчитаться с кредиторами.

Для того чтобы в отношении предприятия было воз-
буждено дело о банкротстве, у него должны быть обя-
зательства на сумму не менее 100 тыс. руб., неиспол-
ненные в течение трех месяцев. С момента возбужде-
ния дела о банкротстве приостанавливаются действия
по исполнительным документам, а также снимаются
арест и другие ограничения, наложенные судебным
приставом по всем документам (за некоторым исклю-
чением).

После принятия заявления о признании должника
банкротом суд назначает арбитражного управляющего
(на разных стадиях процедуры банкротства его назы-
вают: временный, внешний или конкурсный управ-
ляющий), который проводить процедуру банкротства.
В соответствии со ст. 27 Закона применяются такие
процедуры банкротства (рис. 5.3).

Рис. 5.3. Процедуры банкротства

Ввести наблюдение на предприятии арбитражный
суд может на основании заявления как самого должни-
ка, так и его кредиторов. Для проведения же процедур
финансового оздоровления, внешнего управления или
конкурсного производства суду требуется решение со-
брания кредиторов. Восстановить свою платежеспо-
собность и рассчитаться с долгами или заключить ми-
ровое соглашение с кредиторами предприятие может
на любой стадии. Однако на стадии конкурсного про-
изводства сделать это практически невозможно. Кон-
курсное производство заканчивается либо полной
распродажей имущества, либо сменой собственника
предприятия или юридического лица и продолжением
деятельности уже под другим названием.
Наблюдение

Процедура наблюдения вводится с момента возбуж-
дения арбитражным судом дела о признании должника
банкротом и должна быть завершена в течение семи
месяцев (ст. 62 Закона). При этом назначается вре-
менный управляющий, который выявляет всех креди-
торов предприятия-должника, уведомляет их о возбу-
ждении дела о банкротстве, анализирует потенциал
предприятия и выносит свои предложения на обсуж-
дение первого собрания кредиторов.

С введением процедуры наблюдения составляется
реестр требований кредиторов, в котором указываются
сведения о каждом кредиторе и размере его претензий
к должнику, основания возникновения обязательства, а
также очередность расчетов по каждому кредитору
(ст. 16 Закона). Требования кредиторов включаются в
реестр на основании судебных актов, устанавливающих

состав и размер обязательств. Поэтому после введения
процедуры наблюдения кредиторы не вправе обра-
щаться к должнику напрямую, а должны добиваться
включения своих требований в реестр только через суд.

В процессе процедуры наблюдения вне очереди
производятся расчеты, обязательства по которым на-
ступили после начала процедуры банкротства. Други-
ми словами, закон дает привилегию тем, кто вступает
в отношения с организацией, находящейся в процеду-
ре банкротства. Например, если банк выдаст кредит
предприятию накануне банкротства, то его требование
о возврате кредита будет рассматриваться в общей
очереди, а в случае введения внешнего управления
подпадет под мораторий. Если же кредит будет выдан
после возбуждения дела о банкротстве, то предпри-
ятие будет обязано его вернуть во внеочередном по-
рядке. Таким образом, компании проще получить кре-
дит после начала процедуры банкротства, чем до нее.
Пример

Акционеры ОАО «Резонт» (г. Тверь) обнаружили, что
предприятие не в состоянии осуществлять производ-
ственную деятельность: денежных средств не было,
часть имущества была арестована и выставлена на
продажу судебным приставом-исполнителем по реше-
нию суда.

Необходимо было привлечь денежные средства для
инвестирования их в производство, извлечения при-
были и расчетов с кредиторами. Однако кредиторы
отказывались отзывать исполнительные листы, а бан-
ки не предоставляли кредиты, поскольку средства бы-
ли бы списаны во исполнение уже существующих обя-
зательств, а производство так и не было бы налажено.

В этой ситуации новый генеральный директор долж-
ника, назначенный акционерами, обратился в Арбит-
ражный суд Тверской области с заявлением о призна-
нии «Резонта» банкротом. Суд возбудил дело о бан-
кротстве и ввел процедуру наблюдения. Это позволило
не «растащить» предприятие по частям в ходе исполни-
тельного производства, приостановить взыскания по
исполнительным документам и снять аресты со счетов,
а самое главное – привлечь заемные средства.

Таким образом, с помощью процедуры банкротства
предприятие сохранило производственные мощности
и, используя заемные средства, восстановило произ-
водство и рассчиталось с кредиторами.

Что касается расчетов с кредиторами, срок исполне-
ния обязательств перед которыми наступил до введе-
ния процедуры банкротства, то такие расчеты произво-
дятся в соответствии с очередностью, установленной
п. 4 ст. 134 Закона. Всего установлено три очереди кре-
диторов:
· граждане, которым предприятие-должник обязано выпла-

тить компенсацию за причинение вреда жизни или здоро-
вью, а также причинение морального вреда;

· граждане, которым предприятие должно выплатить вы-
ходные пособия и оплату по трудовым и авторским дого-
ворам;

· остальные кредиторы.
Рассчитаться с кредиторами на стадии наблюдения,

как правило, удается предприятиям, которые времен-
но оказались в состоянии неплатежеспособности. Од-
нако компаниям, находящимся в более тяжелом поло-
жении, достаточно сложно выплатить долги в течение
семи месяцев. В таких случаях целью проведения
процедуры наблюдения является анализ финансового
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состояния предприятия-должника для определения
его дальнейшей судьбы. Финансовое состояние долж-
ника рассматривается на первом собрании кредито-
ров. На основании решения собрания кредиторов суд
вводит процедуры финансового оздоровления либо
внешнего управления или сразу конкурсное производ-
ство (если не выявлены резервы для восстановления
платежеспособности).
Финансовое оздоровление

Финансовое оздоровление вводится судом на срок не
более двух лет с назначением административного
управляющего. В этом случае, как и при процедуре на-
блюдения, органы управления предприятия-должника
продолжают осуществлять свои функции (ст. 80 Закона).

На стадии финансового оздоровления кредиторы,
арбитражный управляющий и руководство предпри-
ятия разрабатывают план, предусматривающий спо-
собы получения предприятием-должником средств,
необходимых для расчета по обязательствам. Кроме
того, на этапе оздоровления должнику следует пред-
ставить суду график погашения задолженности, в со-
ответствии с которым предприятие будет вести расче-
ты со всеми кредиторами, включенными в реестр.
График должен предусматривать погашение всех обя-
зательств не позднее, чем за месяц до даты окончания
этапа финансового оздоровления (ст. 84 Закона). На
этой стадии банкротства (в отличие от процедуры на-
блюдения) прекращается начисление штрафов, пеней,
процентов по неисполненным предприятием обяза-
тельствам, возникшим до введения процедуры оздо-
ровления.
Внешнее управление

Процедура внешнего управления также вводится на
период не более двух лет. Если внешнее управление
вводится после процедуры финансового оздоровле-
ния, то их совокупный срок также не должен превы-
шать двух лет (п.  2  ст.  92  Закона).  Однако поскольку
обе эти процедуры на практике требуют довольно мно-
го времени, то их редко назначают друг за другом.

Главное отличие стадии внешнего управления от
предыдущих в том, что все полномочия по управлению
делами должника переходят внешнему управляюще-
му, которого утверждает суд.

При внешнем управлении устанавливается морато-
рий на погашение предприятием-должником обяза-
тельств, срок исполнения которых наступил до введе-
ния этого этапа (включая те обязательства, которые
возникли у предприятия на предыдущих этапах проце-
дуры банкротства). Мораторий является одним из наи-
более действенных инструментов процедуры банкрот-
ства для восстановления платежеспособности пред-
приятия, поскольку позволяет сохранить имеющиеся у
предприятия оборотные и основные средства, необхо-
димые для производства, и избежать обращения взы-
скания на имущество. Однако действие моратория не
распространяется на требования по взысканию зара-
ботной платы, выплате вознаграждений по авторским
договорам, а также выплате сумм возмещения вреда,
причиненного жизни и здоровью.

Таким образом, в отличие от двух предыдущих эта-
пов в ходе внешнего управления предприятие осуще-
ствляет только текущие платежи, то есть платежи (в
том числе налоговые), срок исполнения которых на-
ступил после введения моратория. Важно помнить, что

возможно и принудительное взыскание задолженности
по текущим платежам.
Пример

В марте 2008 г. на основании постановления налого-
вой инспекции о взыскании с предприятия сумм нало-
гов, срок исполнения по которым наступил во время
процедуры внешнего управления, было обращено взы-
скание на имущество должника – акции дочернего
предприятия. Поскольку ценные бумаги относятся к
имуществу, на которое взыскание обращается в первую
очередь, то в результате неисполнения текущего обяза-
тельства должник утратил контрольный пакет акций.

На этом этапе арбитражный управляющий разраба-
тывает план внешнего управления, который утвержда-
ется собранием кредиторов. В плане подробно описы-
ваются меры по восстановлению платежеспособности
должника (ст. 109 Закона), например реструктуризация
предприятия-должника, ликвидация дебиторской за-
долженности, а также продажа части имущества. Если
на предыдущих этапах решение о введении одной из
этих мер должно было приниматься единогласно орга-
нами управления предприятия-должника, собранием
кредиторов и арбитражного управляющего, то на этапе
внешнего управления подобные решения принимают-
ся без участия органов управления должника.

Часто в ходе внешнего управления на базе нерента-
бельных предприятий либо создаются новые компа-
нии, либо из всех предприятий холдинга выделяются
рентабельные (реструктуризация). Например, крупный
холдинг, оказавшись несостоятельным должником по
обязательным платежам, был реструктурирован с со-
хранением трех предприятий, утративших признаки
банкротства путем перевода долгов на другие пред-
приятия комплекса, впоследствии ликвидированные.

Наиболее простая и распространенная мера – это
продажа части имущества должника. При реализации
активов предприятие может не только получить опре-
деленные оборотные средства, но и оптимизировать
налоговую базу. Однако необходимо учитывать, что
согласно российскому порядку налогообложения часть
вырученных средств уходит в государственную казну в
виде акцизов, НДС и налога на прибыль.

Следует отметить, что наилучшее решение для вы-
хода из финансового кризиса для предприятия – пре-
дусмотреть оптимальный для предприятия комплекс
мер по восстановлению платежеспособности.
Пример

На одном из предприятий процедура внешнего
управления была завершена после проведения сле-
дующих мероприятий:
· предприятие рассчиталось с кредиторами за счет выручки,

полученной от реализации имущественного комплекса;
· восстановления и развития основной профильной дея-

тельности, а также развития новых отраслей бизнеса.
По оставшейся части долга с кредиторами удалось

договориться об увеличении срока погашения (отсроч-
ка, рассрочка долга).

В случае если в ходе внешнего управления (финансо-
вого оздоровления) предприятие-должник так и не смог-
ло рассчитаться с кредиторами и восстановить свою
платежеспособность, его ждет завершающая стадия
банкротства – конкурсное производство. В большинстве
случаев это означает ликвидацию предприятия.

Для предприятия банкротство является инструментом
реформирования и его главная цель в том, чтобы по
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завершении этой реформы предприятие в той или иной
форме начало эффективно работать. В ходе процедуры
банкротства компания может найти новые направления
работы, а также новые подходы к уже существующим
бизнес-процессам. Благодаря этому предприятие смо-
жет не только решить свои финансовые проблемы, но и
занять прочное положение на рынке.

5.5. Система мотивации как фактор
эффективности антикризисных мер

Система мотивации существует практически на каж-
дом предприятии. Однако с ее помощью многим ком-
паниям не удается добиться желаемых целей:
· повысить производительность труда;
· заинтересовать в результатах деятельности компании

рядовых сотрудников и т.д.
В большинстве случаев причина подобных неудач в

том, что система мотивации не учитывает особенно-
стей конкретного предприятия:
· либо она сделана «по учебникам»;
· либо досталась предприятию из советского прошлого;
· либо заимствована у компаний-конкурентов, сумевших

добиться неплохих результатов.
Копируя некоторые фрагменты системы стимулиро-

вания персонала, менеджеры не задумываются о том,
что система мотивации каждого предприятия должна
разрабатываться с учетом его специфики и особенно-
стей персонала.

Система мотивирования всегда зависит от политики
компании в области управления персоналом. Разуме-
ется, нужно принимать во внимание системы мотиви-
рования, реализованные конкурентами. От того, на-
сколько система мотивирования эффективнее систе-
мы конкурентов, в частности, будут зависеть текучесть
кадров и результативность труда.

Следовательно, необходима тщательная проработка
системы стимулирования с учетом индивидуальных
особенностей предприятия. Нужно быть готовым к то-
му, что это трудоемкий процесс, который потребует
немалого времени (на крупных предприятиях – не-
сколько месяцев).
Требования к системе мотивации

Существует ряд требований, на которые следует ори-
ентироваться при создании системы стимулирования:
· объективность: размер вознаграждения работника дол-

жен определяться на основе объективной оценки резуль-
татов его труда;

· предсказуемость: работник должен знать, какое возна-
граждение он получит в зависимости от результатов сво-
его труда;

· адекватность: вознаграждение должно быть адекватно тру-
довому вкладу каждого работника в результат деятельности
всего коллектива, его опыту и уровню квалификации;

· своевременность: вознаграждение должно следовать за
достижением результата как можно быстрее (если не в
форме прямого вознаграждения, то хотя бы в виде учета
для последующего вознаграждения);

· значимость: вознаграждение должно быть для сотрудника
значимым;

· справедливость: правила определения вознаграждения
должны быть понятны каждому сотруднику организации и
справедливыми, в том числе с его точки зрения.

Несмотря на простоту и очевидность перечисленных
требований, не стоит ими пренебрегать. Как показыва-
ет практика, несоблюдение этих требований приводит
к нестабильности в коллективе и оказывает сильный
демотивирующий эффект.

Основные этапы создания системы
мотивации

Для того чтобы система мотивации персонала пред-
приятия принесла ощутимый положительный эффект,
при ее создании рекомендуется последовательное
выполнение следующих шагов.
1. Формирование структуры персонала компании (выделе-

ние однородных групп) и определение размера постоян-
ной части заработной платы.

2. Декомпозиция стратегических целей на уровень подраз-
делений и отдельных сотрудников (выделение ключевых
показателей эффективности деятельности для расчета
переменной части заработной платы).

3. Разработка механизмов стимулирования (определение пра-
вил расчета переменной части вознаграждения сотрудников).

Рассмотрим, что нужно сделать на каждом из пере-
численных выше этапов.
Формирование структуры персонала и
определение постоянных выплат

Один из наиболее распространенных вариантов опла-
ты труда представляет собой выплату постоянной части
вознаграждения (ежемесячно) и его переменной части
(по результатам труда). Ошибочно полагать, что эффек-
тивно мотивировать персонал компании можно только за
счет выплаты переменной части вознаграждения. Хотя
постоянная часть вознаграждения и не позволяет сори-
ентировать сотрудников на более интенсивный труд и
решение определенных задач, она призвана сформиро-
вать у них лояльность по отношению к компании (на-
правлена на формирование долгосрочных стимулов).

Создание системы постоянных (базовых) выплат
подразумевает проведение анализа деятельности на
рабочих местах, описание должностных обязанностей,
а также оценку ценности рабочих мест исходя из оп-
ределенного перечня должностных обязанностей.

На этапе анализа деятельности на рабочих местах
нужно определить, выполнение каких действий входит в
обязанности работника при существующей системе
управления, а также проанализировать их необходи-
мость. Полномочия по описанию обязанностей, выпол-
няемых сотрудниками, как правило, передаются началь-
никам подразделений. Тем не менее, анализ деятельно-
сти требует профессиональной подготовки по регламент-
ации деятельности. В идеальном случае руководители
подразделений должны пройти короткий курс обучения.

После того как список обязанностей будет составлен
для каждой должности, нужно внести коррективы в
существующие должностные инструкции и ознакомить
с ними сотрудников.

На крупном предприятии целесообразно предвари-
тельно разбить все должности по группам (например,
«рабочие», «специалисты» и «руководители») и опреде-
лить ценность для каждой из групп. В рамках этих групп
можно выделить подгруппы («линейные руководители»,
«менеджеры среднего звена», «топ-менеджмент» и т.д.).
Затем нужно определить конкретные значения заработ-
ной платы каждой группы должностей.

Другой вариант – должности ранжируются по степе-
ни важности топ-менеджерами компании. Затем опре-
деляется суммарный фонд заработной платы, который
распределяется по должностям в соответствии с при-
своенной степенью важности. После распределения
фонда заработной платы оклады корректируются.

Однако есть и более сложные способы оценки долж-
ностей, например, путем присвоения каждой должно-
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сти баллов по нескольким факторам. Выбираются те
факторы, которые признаются членами экспертной
группы наиболее важными (интенсивность труда, ква-
лификация, ответственность и т.д.). После этого долж-
ности ранжируются в соответствии с набранными бал-
лами. Обычно в состав рабочей группы входят первые
лица предприятия, руководители отделов и иногда
внешние эксперты.

Можно выделить ряд критериев, по которым прово-
дится балльная оценка:
· квалификация;
· уровень интеллекта;
· ответственность;
· напряженность труда;
· условия труда.

Каждый из перечисленных критериев разбивается на
более мелкие показатели. Например, квалификация
работника включает такие показатели, как дополни-
тельная подготовка, сфера и уровень принимаемых
решений и т.д.

Для выделенных критериев определяются веса и
экспертным методом рассчитываются баллы. В ре-
зультате для каждой должности исчисляется суммар-
ный балл, на основании которого проводится ранжи-
рование должностей.

После этого определяются верхний и нижний преде-
лы постоянного размера заработной платы сотрудни-
ков, а также «вилка» в заработной плате для различ-
ных групп должностей. В результате на предприятии
создается тарифная сетка.

Одна из наиболее эффективных методик оценки
ценности рабочих мест, которая уже содержит необхо-
димые факторы, и механизмы расчета оценивается
следующим образом:

Суммарный балл должности = Опыт *
* Интеллектуальная активность *
* Ответственность.

В предложенной формуле значение показателя
«Опыт» рассчитывается с учетом трех показателей:
· профессиональных знаний;
· сложности и разнообразия выполняемых действий;
· взаимодействия с другими людьми.

Как мотивировать персонал на достижение
целей компании

Одна из основных целей создания системы мотива-
ции – сориентировать людей на максимально эффек-
тивное решение задач, стоящих перед компанией. Со-
ответственно систему стимулирования нужно увязать
со стратегическими целями компании. Это можно сде-
лать при помощи системы ключевых показателей дея-
тельности – KPI (key perfomance indicators). После де-
тализации KPI верхнего уровня и передачи их на уровни
подразделений и сотрудников к ним можно «привязать»
вознаграждение персонала. Используя систему ключе-
вых показателей эффективности деятельности, можно
формировать переменную часть системы прямого ма-
териального стимулирования. Таким образом, основное
назначение данной части материального вознагражде-
ния – это отражение конкретных результатов труда.

Для мотивирования сотрудников финансово-экономи-
ческой службы помимо прочих выделены следующие
ключевые показатели деятельности:
· Основные («жесткие») показатели (размер бонуса зави-

сит от значений показателей этой группы):
o рентабельность финансовых активов;

o оборачиваемость денежных средств;
o коэффициент ликвидности;
o объем кассовых разрывов (сумма невыполненных

обязательств, помноженная на время просрочки их
выполнения).

· Ограничивающие («мягкие») показатели (бонус не будет
выплачиваться, если значения этих показателей выйдут
за некоторые установленные рамки):
o сумма пеней и штрафов по налогам;
o отклонение фактических показателей исполнения

расходной части бюджета от плановых (с учетом
оперативных корректировок бюджета) и т.д.

Механизмы начисления переменной части
вознаграждения персоналу.

Итак, получается, что для координации усилий персо-
нала на конкретных задачах необходимо создать пере-
менную часть выплачиваемого сотрудникам вознаграж-
дения, которая будет зависеть от качества их работы. К
переменному материальному стимулированию относит-
ся выплата процентов, бонусов и надбавок.

Процент – это денежное вознаграждение, определяе-
мое как часть от значимого показателя деятельности
сотрудника (например, в процентах от продаж – для
менеджера по продажам, в процентах от привлеченных
кредитов – для специалиста по работе с банками). Про-
центы применяются, как правило, в тех случаях, когда
KPI представляет собой единственный показатель.

Система ключевых показателей деятельности вклю-
чает в себя следующие показатели:
· объемы продаж, оказания услуг, осуществления работ

бизнес-единицей;
· прибыльность деятельности, которая измеряется показа-

телем прибыль до налогообложения ( EBITDA );
· снижение издержек;
· выполнение операционного плана установленного биз-

нес-единице;
· удовлетворенность собственников, акционеров и партне-

ров качеством управления активами и др. Основным кри-
терием оценки является отдача активов (включая текущую
доходность и прогнозируемый прирост его капитализации).

Бонус – денежная выплата по результатам выполне-
ния работы. Использование бонусов как системы ма-
териального поощрения предполагает создание шка-
лы бонусов в зависимости от какого-либо показателя
деятельности. Характерное отличие бонуса от процен-
та заключается в том, что бонус представляет собой
фиксированную ставку для некоторого диапазона ре-
зультатов. Кроме того, всегда есть предельный размер
бонуса, в то время как при использовании процента
такого предела в большинстве случаев нет.

В качестве базы для начисления бонусов или про-
центов могут выступать как объективные показатели
(объем поступивших денежных средств, выполнение
производственных планов, процент брака), так и субъ-
ективные, для оценки которых чаще всего используют
балльные системы оценки.

Выполнение плана по объему продаж определяет:
· 50% бонуса менеджерам бизнес-единицы;
· EBITDA  – 30%;
· выполнение операционного плана – 10% и т.д.

Надбавка – дополнительная фиксированная выплата
как поощрение за качественную работу, квалификацию
или стаж.
Пример

Оплата труда менеджеров по закупкам / продажам
состоит из постоянной и переменной частей. Постоян-
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ная часть – оклад, как правило, минимальный. Пере-
менная часть – премия по итогам месяца, которая в
свою очередь состоит из трех частей. Первая – фикси-
рованная сумма за тонну поставленной продукции в
зависимости от объемов поставок. Например:
· при поставке от 500 до 1 000 т – 10 руб. за 1 т;
· при поставке от 1 000 до 3 000 т – 20 руб. за 1 т.

Вторая часть премии – процент от валового дохода,
принесенного менеджером в отчетном месяце, в зависи-
мости от рентабельности продаж. При рентабельности:
· менее 7% – премия 6% от дохода;
· более 10% – премия 12% от дохода.

Третья часть – бонус в виде дополнительных про-
центов от валового дохода в зависимости от его раз-
мера. Если валовой доход на одного менеджера пре-
вышает определенный уровень, то исходя из итоговой
суммы, начисляется бонус:
· при сумме дохода 200 тыс. руб. – бонус 0,5%;
· при сумме дохода 1 млн. руб. – 2,5%.

Таким образом, менеджеру выгодно продавать / заку-
пать и больше и с большей рентабельностью.

Заработная плата административно-управленческого
персонала также состоит из постоянной и переменной
частей. Постоянная часть – оклад, при назначении и
мониторинге которого необходимо придерживаться ры-
ночных цен. Переменная часть – это так называемая
«переменная часть заработной платы», которая со-
ставляет примерно 20-30% от оклада. По итогам меся-
ца работу каждого специалиста оценивает вышестоя-
щее руководство по системе «удовлетворительно/не
удовлетворительно». При положительной оценке пере-
менная часть выплачивается целиком, а в противопо-
ложном случае вообще не выплачивается.

Определяя принципы премирования, нужно решить,
будет ли это какой-то заранее установленный фонд
премирования, распределяемый между сотрудниками,
или размер вознаграждения будет зависеть от каких-то
показателей (например, прибыли компании). Как прави-
ло, если речь идет о заранее определенном объеме
работ с известным результатом (производство, проект-
ные работы), то используется установленный (фикси-
рованный) фонд премирования. В противном случае,
когда конкретные результаты и объемы зависят в ос-
новном от усилий работника (например, у менеджеров
по продажам, страховых агентов), более предпочти-
тельна система, при которой фонд оплаты труда на-
прямую зависит от результатов работы и не имеет ог-
раничений.

Косвенное материальное стимулирование (социаль-
ный пакет) – это оплата питания сотрудников, оплата
(или предоставление) транспорта, дополнительных
услуг (медицинская страховка, абонемент в спортив-
ный клуб и т.д.).

Выбор того или иного инструмента косвенного мате-
риального стимулирования сотрудников во многом за-
висит от статуса или ранга, занимаемого сотрудником в
должностной иерархии: чем выше ранг, тем более до-
рогостоящий социальный пакет может быть ему пре-
доставлен. Если для рядового сотрудника это будут
бесплатные обеды, то для менеджеров – предоставле-
ние страховки и персонального автомобиля. Кроме того,
при проектировании состава социального пакета целе-
сообразно учитывать мотивационную направленность
сотрудников: если одного работника наилучшим обра-
зом будут мотивировать косвенные материальные сти-
мулы, подчеркивающие его статус (служебный автомо-

биль, телефон и др.), то для другого более ценными бу-
дут стимулы, направленные на его развитие (например,
оплата обучения).

6. УПРАВЛЕНИЕ
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКИМИ РИСКАМИ

6.1. Классификация
предпринимательских рисков

Деятельность любого предприятия неразрывно связа-
на с понятием «риск»: банк, в котором компания держит
свои денежные средства, может обанкротиться, дело-
вой партнер, с которым заключена сделка, – оказаться
недобросовестным, а сотрудник, принятый на работу, –
некомпетентным. Не стоит забывать и о стихийных бед-
ствиях, компьютерных вирусах, экономических кризисах
и других явлениях, способных нанести урон компании.
Вместе с тем рисками можно управлять так же, как про-
цессами производства или закупки материалов.

Для того чтобы компания могла принимать обосно-
ванные решения в условиях неопределенности, она
должна выработать политику по управлению рисками.
Управление рисками следует регламентировать спе-
циальным внутренним документом – программой по
управлению рисками. Как правило, она включает сле-
дующие разделы:
· определение понятия «риск», принятое на предприятии;
· цели управления рисками;
· классификация и подробное описание основных видов

рисков, с которыми может столкнуться компания;
· принципы управления различными видами рисков;
· организация управления рисками.

Политика по управлению рисками должна быть одоб-
рена и принята высшим руководством или акционерами
компании. Рассмотрим более подробно все разделы
этого документа.

Для оценки эффективности системы управления
рисками банком анализируются, в частности, следую-
щие аспекты деятельности потенциального заемщика:
· общее количество поставщиков и покупателей, возмож-

ность переключиться на работу с другими контрагентами,
уровень диверсифицированности закупок и продаж;

· кредитная политика предприятия, в том числе уровень
просроченной дебиторской задолженности;

· потенциальное влияние изменения валютных курсов на
финансовое состояние и результаты заемщика;

· наличие страховки, покрывающей риски утраты или по-
вреждения имущества предприятия или другие риски,
сумма такой страховки;

· рискованность финансовых вложений предприятия;
· политика заемщика по управлению производственными

запасами.
Все эти факторы влияют на уровень кредитного рис-

ка. Соответственно чем эффективней система управ-
ления рисками на предприятии, тем меньше кредит-
ный риск банка и тем ниже может быть процентная
ставка по выдаваемому кредиту.
Определение понятия «риск»

Риск – это невозможность предсказать наступление
того или иного события и его последствий. Следует от-
метить, что понятие «риск» трактуется по-разному в за-
висимости от сферы обращения риска. Для математи-
ков риск – это функция распределения случайной вели-
чины, для страховщиков – объект страхования, размер
возможного страхового возмещения, связанного с объ-
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ектом страхования. Для инвесторов же риск – это неоп-
ределенность, связанная со стоимостью инвестиций в
конце периода, вероятность не достичь цели и т.д.

Цели управления рисками
В зависимости от сферы деятельности, деловой

среды, стратегии развития и других факторов компа-
ния может сталкиваться с различными видами рисков.
Тем не менее, существуют общие цели, достижению
которых должен способствовать эффективно органи-
зованный процесс управления рисками.

Как правило, основная цель, которую преследуют
компании при создании системы управления рисками,
это повышение эффективности работы, снижение по-
терь и максимизация дохода.
Классификация основных видов риска

Для достижения вышеуказанных целей необходимо
подробно раскрыть суть основных видов риска, с кото-
рыми сталкивается компания. Риски классифицируют-
ся на кредитные, рыночные, риски ликвидности, опе-
рационные, юридические.
Кредитный риск

Под кредитными рисками подразумевают вероятные
потери, связанные с отказом или неспособностью
контрагента полностью или частично выполнить свои
кредитные обязательства. Доверяя кому-либо свои
средства, компания принимает на себя кредитный
риск. Например, покупатель может не выполнить обя-
зательства по оплате товаров, после того как они были
ему поставлены. Размер ущерба в результате наступ-
ления рискового события определяется как стоимость
всех непокрытых обязательств контрагента перед ком-
панией в денежном выражении, включая возможные
расходы, связанные с возвратом его долга.
Рыночные риски

Рыночные риски характеризуют возможные потери,
возникающие в результате изменения конъюнктуры
рынка. Они связаны с колебаниями цен на товарных
рынках и обменных курсов валют, курсов на фондовых
рынках и т.д. К примеру, компания заключила договор
на поставку товаров покупателю через определенное
время и зафиксировала в договоре цену поставки. Ко-
гда подошел срок исполнения обязательств по дого-
вору, покупатель отказался от выполнения условий
сделки. К этому времени цена на рынке на этот товар
значительно снизилась, в результате из-за реализации
товаров по более низкой цене другому покупателю
компания понесла убытки.

Рыночным рискам в наибольшей степени подверже-
ны волатильные активы компании (товары, денежные
средства, ценные бумаги и т.д.), так как их стоимость
во многом зависит от сложившихся рыночных цен.
Риски ликвидности

Риски ликвидности – вероятность получения убытка
из-за нехватки денежных средств в требуемые сроки и,
как следствие, неспособность компании выполнить свои
обязательства. Наступление такого рискового события
может повлечь за собой штрафы, пени, ущерб деловой
репутации фирмы, вплоть до объявления ее банкротом.
К примеру, компания должна рассчитаться по своим
кредиторским обязательствам в течение двух недель,
но из-за задержки платежа за отгруженную продукцию
она не располагает наличными денежными средствами.

Очевидно, что со стороны кредиторов к предприятию
будут применены штрафные санкции.

Как правило, риск ликвидности наступает по причине
непрофессионального управления денежными пото-
ками, дебиторской и кредиторской задолженностями.
Операционные риски

Под операционными рисками подразумеваются по-
тенциальные потери компании, вызванные ошибками
либо непрофессиональными (противоправными) дей-
ствиями персонала компании, а также сбоями в работе
оборудования. В качестве примера можно привести
риск выпуска бракованной продукции в результате на-
рушения технологического процесса. К операционным
рискам промышленной компании можно отнести форс-
мажорные риски (например, риски воздействия при-
родных катастроф).

Базельский комитет по надзору за банковской дея-
тельностью характеризует операционный риск как
«риск прямых или косвенных потерь из-за неэффек-
тивных или разрушенных внутренних процессов, дей-
ствий людей и систем».
Юридические риски

Юридические риски представляют собой возможные
потери в результате изменения законодательства, на-
логовой системы и т.д. Юридический риск может воз-
никнуть из-за несоответствия внутренних документов
компании (клиентов и контрагентов) существующим
законодательным нормам и требованиям. К примеру,
сделка будет признана недействительной, если дого-
вор между организациями оформлен с нарушением
юридических норм и правил.

На практике существует много различных классифи-
каций рисков. Помимо кредитных, рыночных, операци-
онных, правовых и других рисков нередко выделяют
стратегические и информационные.

Стратегические риски представляют собой опасность
убытков из-за неопределенности, обусловленной дол-
госрочными стратегическими решениями компании.

Под информационными рисками понимают вероят-
ность ущерба в результате потери значимой для ком-
пании информации.

6.2. Принципы управления различными
видами рисков
Общие принципы управления рисками

Управление рисками начинается с выявления и оцен-
ки всех возможных угроз, с которыми компания сталки-
вается в процессе своей деятельности. Затем осущест-
вляется поиск альтернатив, то есть рассматриваются
менее рискованные варианты осуществления деятель-
ности с возможностью получения тех же доходов. При
этом необходимо сопоставлять затраты на реализацию
менее рискованной сделки и размеры риска, который
удастся снизить. Другими словами, не должно полу-
читься так, что компания избежала риск потерять 100
тыс. долл. США, потратив на это 200 тысяч.

После того как риски выявлены и оценены, руково-
дство должно решить, принимать эти риски или укло-
няться от них. Принятие рисков подразумевает, что ком-
пания берет на себя ответственность по самостоятель-
ному предотвращению и ликвидации последствий этих
рисков. Руководство компании также может уклоняться
от рисков, то есть либо избегать видов деятельности,
связанных с данными рисками, либо страховать их.
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Решение о принятии или уклонении от тех или иных
рисков во многом зависит от реализуемой компанией
стратегии и так называемого отношения к риску.

Большинство компаний стремятся сделать управление
рисками вспомогательной функцией. Наиболее распро-
страненными видами деятельности подразделения по
управлению рисками являются идентификация и ранжи-
рование рисков. Менее распространено комплексное
управление рисками, например разработка стратегии
предприятия с учетом соотношения риск-прибыль.
Управление кредитными рисками

При управлении кредитными рисками компания пред-
варительно определяет приемлемый размер потерь,
который она может себе позволить (лимит потерь). В
том случае, если та или иная сделка характеризуется
риском потерь, размер которых превышает установлен-
ный лимит, она отклоняется. Тем самым компания ре-
гулирует уровень риска по осуществляемым сделкам.

Предполагается, что вероятность дефолта со стороны
сразу нескольких покупателей (заемщиков) довольно
низка, поэтому в качестве основного показателя рас-
сматривается объем убытков на одного клиента. В ми-
ровой практике максимальный размер кредитного риска
на одного клиента варьируется в пределах 15-25% от
собственного капитала компании. Каждая организация
выбирает для себя эту величину в зависимости от от-
ношения к риску. Если у компании большое количество
клиентов, то устанавливается граница стоимости сдел-
ки, ниже которой предприятие считает нецелесообраз-
ным управлять риском.

После определения максимально допустимого раз-
мера кредитного риска на одного клиента необходимо
оценить вероятность неисполнения каждым конкрет-
ным покупателем (заемщиком) своих обязательств.
Сделать это можно путем анализа внутренних факто-
ров, влияющих на кредитоспособность клиента, таких
как стабильность денежных потоков, величина собст-
венного капитала, кредитная история, качество управ-
ления и т.д. Каждому из вышеперечисленных факто-
ров риск-менеджер присваивает определенный вес
(оценку значимости показателя в процентах) и балл
(качественную оценку). По результатам кредитного
анализа составляется сводная рейтинговая таблица, в
которой каждому контрагенту присваивается риск-
класс (рейтинг кредитоспособности).
Пример

Рассмотрим упрощенный пример рейтинговой таб-
лицы, используемой в компании «Объединенная фи-
нансовая группа» (табл. 6.1). В рейтинговой таблице
представлена трехуровневая структура факторов,
влияющих на кредитоспособность клиента.

Все факторы делятся на внутренние и внешние.
Балл группы факторов определяется как сумма произ-
ведений оценок факторов и их веса. Так, балл качест-
венных факторов определяется следующим образом:

8 * 0,25 + 4 * 0,15 + 1 * 0,5 + 3 * 0,2 + 5 * 0,15 = 4,2.
При этом качественным факторам присваивается

вес 55%.
Аналогично определяются балл и вес количествен-

ных, отраслевых и страновых факторов.
Итоговый балл является суммой оценок внешних и

внутренних факторов.
Риск-класс устанавливается на основе рассчитанно-

го итогового балла оценки клиента. Каждое предпри-

ятие разрабатывает свою шкалу, в которой итоговому
баллу соответствует определенный риск-класс. В рас-
сматриваемом случае для итогового балла:
· от 10 до 12 единиц соответствует риск-класс 4;
· от 12 до 14 – риск-класс 5 и т.д.

Затем на основе каждого риск-класса определяется
размер кредитных лимитов, который может варьиро-
ваться от максимально возможного до нуля.

Таблица 6.1

РЕЙТИНГОВАЯ ТАБЛИЦА

Клиент Баллы Вес,%
Внутренние факторы 5,1 -

Качественные
Кредитная история на рынке 8 25
Доля на рынке 4 15
Наличие гарантий или обеспечения 1 25
Поддержка акционеров 3 20
Качество управления 5 15
Итого 4,2 55

Количественные
Ликвидность 7 25
Достаточность собственного капитала 8 30
Рентабельность 4 20
Стабильность денежных потоков 5 25
Итого 6,2 45
Внешние факторы 6,76

Отраслевые
Состояние конкурентной среды 8 60
Фаза делового цикла 9 40
Итого 8,4 60

Страновые
Кредитный рейтинг страны 5 30
Государственное регулирование / поддержка 4 70
Итого 4,3 40
Итоговый балл 11,86 -
Риск-класс 4 -

Таким образом, определенному риск-классу соответ-
ствует определенный размер лимита. Чем выше риск-
класс, тем ниже вероятность дефолта со стороны по-
купателя и тем больший кредитный лимит ему будет
установлен.
Пример

Оценка эффективности управления кредитными рис-
ками в компании «Аэрофлот» осуществляется на ос-
новании двух ключевых показателей:
· соотношение объема убытков от разорений агентов к вы-

ручке, получаемой от продажи агентами авиаперевозок
(loss / profit);

· соотношение кредитного риска, принимаемого на себя
компанией, к выручке, получаемой от продажи агентами
авиаперевозок (risk / profit).

В данном случае динамика показателя risk / profit по-
казывает изменение потенциальных потерь компании,
loss / profit – фактических.

Исходя из стратегии, реализуемой на рынке, компа-
ния определяет для себя приемлемое соотношение
убытков (риска) к получаемому доходу. Если объем
убытков превышает установленный компанией уро-
вень либо динамика loss / profit ухудшается, то прини-
маются меры, направленные как на снижение общего
риска и убытков компании, так и в отношении группы
контрагентов с наибольшим кредитным риском.

Основным инструментом для снижения кредитного
риска стало использование банковских гарантий при
организации продажи авиаперевозок через агентскую
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сеть компании. То есть банк гарантирует исполнение
части обязательств, принятых на себя контрагентом.
Такой подход позволил нам как значительно снизить
кредитный риск и потери компании, так и дать нашим
контрагентам удобный инструмент для осуществления
взаиморасчетов, поскольку отпадает необходимость в
отвлечении из оборота значительных денежных
средств на осуществление предоплаты, что в резуль-
тате стимулирует продажу авиаперевозок.

Для эффективного управления кредитными рисками
не достаточно установить кредитные лимиты для кли-
ентов – необходимо осуществлять регулярный мони-
торинг клиентской кредитоспособности, периодически
корректировать рейтинговые таблицы и пересматри-
вать установленные лимиты. Делать это целесообраз-
но раз в квартал либо при наступлении любого значи-
тельного события, которое прямо или косвенно может
повлиять на кредитоспособность клиента.
Управление рыночными рисками

Управление рыночными рисками, как и кредитными,
осуществляется с помощью системы лимитов. Иными
словами, при реализации продукции, формировании
валютного или инвестиционного портфеля вероятные
максимальные потери не должны превышать установ-
ленных лимитов.

При определении лимитов за основу берется макси-
мально допустимый единовременный размер потерь,
который не повлечет за собой нарушения нормальной
деятельности компании. Размер возможных потерь по
конкретному активу компании (готовая продукция, ва-
лютные портфели, инвестиционные портфели и т.д.),
подверженному влиянию рыночного риска, может быть
определен как на основании «исторического» анализа,
так и путем экспертных оценок.

При управлении рыночными рисками можно устано-
вить следующие виды лимитов:
· на сумму сделки по приобретению или реализации про-

дукции, если она заключается на таких условиях, при ко-
торых результат ее проведения зависит от колебания ры-
ночных цен;

· на размер валютной составляющей активов, которые
снижают вероятность потерь в случае изменения курса
какой-либо валюты;

· на совокупный размер собственного инвестиционного
портфеля компании.

Пример
Рассчитаем лимит на сумму сделки по реализации

продукции. По условиям сделки компания должна по-
ставить продукцию покупателю через несколько меся-
цев после заключения договора по заранее оговорен-
ной цене.

Капитал компании составляет 100 млн. долл. США;
максимально допустимый утвержденный размер еди-
новременных потерь компании – 20% от капитала, то
есть 20 млн. долл. США. На основании исторического
анализа, проведенного риск-менеджером, было опре-
делено, что максимальный размер потерь при заклю-
чении подобной сделки может составлять 50% от раз-
мера сделки.

Лимит сделки будет равен 40  млн.  долл.  США (100
млн. долл. США * 20% / 50%).

Таким образом, максимальный размер потерь по
сделке в случае наступления наихудшего из возмож-
ных рыночных сценариев мы определили как 50%.
Другими словами, при максимально допустимом раз-

мере потерь в 20 млн. долл. США мы можем заклю-
чить сделку на сумму 40 млн. долл. США.

Окончательный размер лимита корректируется выс-
шим руководством компании исходя из стратегии раз-
вития, наличия свободных денежных средств и отно-
шения компании к риску.

Необходимо также регулярное проведение так назы-
ваемых стресс-тестингов, то есть моделирование по-
следствий наиболее неблагоприятных событий. К
примеру, моделируется ситуация значительного роста
цен на сырье и материалы и проводится анализ по-
следствий такого роста для предприятия, делаются
выводы и разрабатываются соответствующие меры.
Управление рисками ликвидности

Основой управления рисками ликвидности является
анализ планируемых денежных потоков компании. Дан-
ные о сроках и размерах поступлений и выплат при со-
ставлении бюджета движения денежных средств кор-
ректируются с учетом выявленных рисков. Например,
при выявлении кассовых разрывов менеджмент компа-
нии должен ликвидировать их путем перераспределе-
ния денежных потоков либо запланировать получение
краткосрочного кредита или займа на покрытие таких
разрывов.
Управление операционными рисками

Операционные риски неразрывно связаны с дея-
тельностью предприятия, и управляют ими, как прави-
ло, руководители структурных подразделений. К при-
меру, начальник производственного подразделения
контролирует изношенность оборудования и опреде-
ляет необходимые мероприятия для предотвращения
сбоев, связанных с выходом из строя оборудования.
Управление рисками осуществляет руководство – ге-
неральный и финансовый директоры, главный бухгал-
тер, а при постепенном росте компании функции по
управлению рисками распределяются между служба-
ми безопасности, юридическим отделом, контрольно-
ревизионными службами или отделом внутреннего ау-
дита. Риск-менеджер не только сам управляет риска-
ми, но и помогает в этом другим менеджерам.

Принципы управления операционными рисками ана-
логичны способам управления другими видами рисков:
· выбор критерия управления (установление лимитов или

нормы соотношения риска к доходу);
· идентификация и измерение рисков;
· проведение мероприятий по их оптимизации.

В процессе анализа операционных рисков могут ис-
пользоваться «деревья вероятностей», то есть деталь-
ные сценарии возможных исходов событий, которые
помогают рассчитать количественные оценки рисков.

Для управления операционными рисками необходи-
мо контролировать сигналы о рисках. В качестве таких
сигналов могут выступать и служебные записки об ос-
ложнившейся обстановке на каком-либо участке, о
частых поломках различных узлов одного и того же
станка, свидетельствующие о высокой вероятности его
выхода из строя.
Управление юридическими рисками

Управление юридическими рисками основано на
формализации процесса юридического оформления и
сопровождения деятельности компании. Для того что-
бы минимизировать юридические риски, любые биз-
нес-процессы компании, подверженные этим рискам
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(например, заключение договора поставки), должны
проходить обязательную юридическую проверку.

Для минимизации юридических рисков при осуществ-
лении большого количества одинаковых операций це-
лесообразно использовать типовые формы документов,
разработанные юридическим отделом. Для управления
юридическими рисками следует ежемесячно запраши-
вать у юридического отдела реестр незакрытых юриди-
ческих дел, исков и проблем с указанием «цены вопро-
са». Таким образом, у риск-менеджера будет не только
информация о проблемах, но и данные о возможных
убытках из-за несвоевременного решения этих про-
блем. Для снижения юридических рисков в компании
необходима отлаженная процедура прохождения доку-
ментов (визирование и согласование), а также разделе-
ние полномочий ответственных сотрудников.
Организации управления рисками

Успех программы управления рисками во многом за-
висит от правильной организации службы управления
рисками и разграничения полномочий по оценке,
управлению и контролю рисков между подразделе-
ниями. Осуществлять эффективное управление рис-
ками, описанное выше, должно специальное подраз-
деление или сотрудник (риск-менеджер). В обязанно-
сти подразделения по управлению рисками входит:
· разработка детального плана управления рисками;
· сбор информации о рисках, которым подвержена органи-

зация, их оценка и ранжирование, а также информирова-
ние о них руководства;

· консультирование подразделений компании по вопросам
управления рисками.

Важным моментом организации управления рисками
на предприятии является разграничение полномочий
риск-менеджера и топ-менеджмента компании или
собственников бизнеса. Как правило, полномочия раз-
деляются в зависимости от величины наиболее веро-
ятных потерь в случае наступления рискового события
или размера лимита. К примеру, лимит, не превы-
шающий 10  тыс.  долл.  США,  может быть утвержден
риск-менеджером, а лимит свыше этой суммы – фи-
нансовым директором.

Для обеспечения непрерывности бизнес-процессов при
отсутствии или недостаточности какого-то лимита в про-
грамме по управлению рисками необходимо прописать
полномочия соответствующих лиц компании (а также
лиц, замещающих их в случае отсутствия) на одобрение
превышения лимитов, сроки ответа на запрос о превы-
шении лимитов, формы соответствующей заявки и т.д.

Также необходимо определить место подразделения
по управлению рисками в организационной структуре
предприятия и принципы его взаимодействия с други-
ми подразделениями.

Можно выделить два основных подхода к организации
управления рисками. Первый – концентрированная мо-
дель: все вопросы управления рисками концентрируют-
ся в рамках одного структурного подразделения, в кото-
рое входят юристы, экономисты, производственники,
страховщики и т.д. Второй подход – управление риска-
ми в рамках «распределенной» системы, когда создает-
ся относительно небольшое подразделение мониторин-
га рисков, а функции по непосредственному управле-
нию рисками передаются в другие отделы. При таком
подходе отдел мониторинга рисков разрабатывает кор-
поративную политику и специфические методики
управления рисками, осуществляет мониторинг всего

процесса управления рисками компании и передает
функции по оперативному управлению в структурные
подразделения компании, которые на основании разра-
ботанных методик управляют характерными для своего
направления деятельности рисками, что часто позволя-
ет избежать дублирования функций в рамках компании.

Приступая к разработке политики по управлению
рисками, необходимо быть готовым к кропотливой и
сложной работе, в процессе которой предстоит тесно
взаимодействовать с различными структурными под-
разделениями компании. Поэтому руководители всех
служб компании должны хорошо понимать цели раз-
работки системы управления рисками.

6.3. Постановка системы риск-
менеджмента в компании

Практически любая компания решает вопросы управ-
ления рисками, только одни оценивают риски после на-
ступления событий, которые привели к существенным
убыткам, а другие занимаются этой деятельностью по-
стоянно и планомерно. Именно в последнем случае
можно говорить о наличии полноценной системы риск-
менеджмента. Основная цель системы риск – менедж-
мента это обеспечение оптимального для акционеров
компании и инвесторов баланса между максимизацией
прибыли и долгосрочной стабильностью бизнеса. Ос-
новными задачами риск-менеджера являются обеспе-
чение руководства компании объективной и полной ин-
формацией о ее бизнес-позиционировании, разработка
эффективных управленческих решений, направленных
на предотвращение кризиса или минимизацию воздей-
ствия риск-факторов, что реализуется в корпоративной
системе управления рисками.

В основе построения системы управления рисками
должны лежать принципы комплексности, непрерыв-
ности и интеграции.

Принцип комплексности подразумевает взаимодей-
ствие всех подразделений компании в процессе выяв-
ления и оценки рисков по направлениям деятельности.
При этом передача функций управления подразделе-
нию, риски которого контролируются, может нейтрали-
зовать положительный эффект от внедрения процедур
управления рисками. Например, отдел сбыта не дол-
жен устанавливать лимиты на кредитование покупате-
лей. Такая ситуация создает массу возможностей для
злоупотреблений и аналогична той, когда человек сам
у себя спрашивает разрешение и сам себе его дает.

Не менее важным принципом системы управления
рисками предприятия является непрерывность, то есть
постоянный мониторинг и контроль рисков предпри-
ятия. Это необходимо, поскольку условия, в которых
работает предприятие, постоянно меняются, появля-
ются новые риски, которые тоже требуют тщательного
анализа и контроля.

Также следует соблюдать принцип интеграции, то
есть оценивать интегральный риск компании – давать
взвешенную оценку воздействия на бизнес всего спек-
тра рисков, начиная от вероятного снижения цен на
продукцию и заканчивая возможным ущербом от тех-
нологических аварий. На наличие такого риска может
указывать неустойчивость ключевых показателей дея-
тельности компании: прибыль, денежный поток и т.д.
Этот принцип позволяет учесть взаимосвязь отдель-
ных рисков. Как показывает практика, выявление таких
связей между рисками дает возможность сформиро-
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вать более взвешенную оценку ситуации и соответст-
венно оптимизировать потребность в объеме средств,
необходимых для обеспечения сбалансированной не-
прерывной деятельности компании.

Помимо этого руководство компании, как правило,
интересует, на сколько может снизиться, например,
денежный поток от основной деятельности по сравне-
нию с принятым на год планом и что нужно предпри-
нять для устранения негативного эффекта. Для ответа
на этот вопрос нужно оценить все риски компании и в
первую очередь интегральный.

Этапы постановки системы
риск-менеджмента

Для того чтобы система управления рисками стала
работоспособной, потребуется определиться с терми-
нологией риск-менеджмента, провести диагностику
рисков, оценить вероятность их возникновения и воз-
можный ущерб, организовать управление рисками.
Разработка понятийного аппарата

Понятие «риск» может по-разному трактоваться ме-
неджерами компании. Терминологическая путаница за-
трудняет восприятие проблемы подразделениями ком-
пании и препятствует слаженной работе по ее решению.
Поэтому наличие единой корпоративной терминологии
по риск-менеджменту крайне важно. Это позволит анали-
зировать и контролировать риски, готовить рекоменда-
ции подразделениям в стандартизированной форме.

Прежде всего, необходимо определить, что в компании
считается риском, каковы его виды, факторы, что озна-
чает «управлять рисками» и каковы составляющие сис-
темы управления ими. Названные понятия расшифровы-
ваются во Внутреннем положении о риск-менеджменте
компании. Некоторые из определений можно также найти
в ежегодном отчете компании, в котором специальная
глава посвящена управлению рисками.
Диагностика рисков

На данном этапе компания идентифицирует основ-
ные виды рисков, присущие ее бизнесу. Существует
два подхода к выявлению рисков, назовем их консер-
вативный и прогрессивный.

При консервативном подходе, который используется
многими компаниями, идентификация (диагностика)
рисков проводится либо ежегодно, либо при необходи-
мости. Как правило, в этом случае определение или
оценка рисков происходят после наступления события,
которое привело к убыткам. При таком подходе инве-
стиции в риск-менеджмент напрасны, поскольку управ-
ление рисками не является неотъемлемой частью про-
цесса принятия решения.

Руководители многих компаний считают, что преодо-
леть возможные рисковые ситуации будет легко. Не
представляя себе опасности наступления того или ино-
го рискового события и масштабов его последствий, они
не только не систематизируют работу с рисками, но и
вовсе игнорируют необходимость как-то защититься от
них. Так, многие компании, реализуя товар с отсрочкой
платежа, недооценивают опасность роста дебиторской
задолженности. Немало оптовых компаний, выбравших
такой способ увеличения продаж, уже обанкротились.
Если бы руководители этих компаний учли риск неопла-
ты счетов с отсрочкой платежа, выстроив стратегию ра-
боты с дебиторами с учетом данного фактора, проблем
можно было бы избежать.

Прогрессивный подход предусматривает непрерыв-
ный процесс выявления рисков, в котором участвуют
все сотрудники компании. Генеральный и финансовый
директоры осуществляют общую координацию.

В целом процесс выявления рисков можно разбить на
две стадии. Сначала происходит знакомство с общей
картиной бизнеса – в организационной структуре компа-
нии выделяются подразделения или отделы, особенно
подверженные рискам, и выявляются наиболее сущест-
венные риски. Далее анализируются отдельные подраз-
деления и виды рисков, характерные для них. Например,
для производственного подразделения могут быть суще-
ственны риски недопоставки комплектующих изделий,
материалов, производственный брак, а для финансового
управления – валютные или кредитные риски.

При построении системы риск-менеджмента пробле-
мы часто возникают из-за того, что руководство ком-
пании не понимает, как эта система будет работать,
влиять на принятие управленческих решений. Поэтому
внедрение системы управления рисками стоит начать
с тех сегментов деятельности компании, в которых
риски наиболее очевидны. Например, можно наладить
управление производственными или валютными рис-
ками, сравнить результаты деятельности компании
при прочих равных условиях «до и после» и предста-
вить результаты топ-менеджерам компании. Посте-
пенно систему управления рисками можно распро-
странить и на другие сферы деятельности компании.

Среди методов диагностики рисков можно выделить
анкетирование, интервьюирование, экспертную оценку
и аудит рисков.
Анкетирование

Анкетирование проводится, как правило, на началь-
ных этапах диагностики рисков. Его преимуществом
является анонимность. Выборка респондентов может
быть ограничена отдельным структурным подразделе-
нием или включать сотрудников различных отделов
компании. Например, выявлять риски финансового де-
партамента можно за счет анкетирования специали-
стов только данного департамента. При диагностике
же рисков регионального представительства следует
привлекать к анкетированию, как его персонал, так и
сотрудников головного офиса – юристов, финансистов,
маркетологов, что позволит оценить деятельность
территориального подразделения со стороны.

По итогам анкетирования риск-менеджеры анализи-
руют полученные результаты и формируют групповые
оценки рисков, проводят ранжирование рисков и вы-
бирают наиболее значимые.
Пример

Подразделению риск-менеджмента корпорации ста-
вится задача провести диагностику рисков в одном из
региональных филиалов в г. Сахалин с численностью
400 чел. С учетом удаленности и размера филиала ре-
шено было начать с анкетирования по электронной поч-
те. Анкеты рассылаются всем руководителям отделов
филиала, которые самостоятельно принимают решение
о том, кто из сотрудников будет их заполнять. Собрав
заполненные анкеты, риск-менеджеры головного офиса
просматривают их и составляют перечень всех назван-
ных сотрудниками филиала рисков (начальный каталог
рисков). Затем определяется повторность рисков, то
есть отмечается, как часто упоминался конкретный вид
риска разными респондентами. В зависимости от этого
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задается вес риска. Параллельно риски ранжируются
по вероятности возникновения и вызываемым убыткам.
Для наглядности сводные результаты анализа группи-
руются по категориям рисков:
· кредитные;
· рыночные;
· политические;
· природные и т.д.

Каждой категории присваивается математически рас-
считанная вероятность возникновения и размер ущерба.
Интервьюирование

В ходе личного общения с сотрудниками можно бо-
лее точно понять природу риска, что позволит сэконо-
мить время при заключительном анализе и консоли-
дации результатов. Когда невозможно или сложно
провести точный математический расчет вероятности
риска, в ходе интервью разумно задать рамки возмож-
ных ответов, например, вероятность изменения зако-
нодательства – от 5% до 15%.

В процессе общения с сотрудниками можно получить
необходимую информацию о сбоях в системе внут-
реннего контроля, недостатках в работе отдельных
служб, причинах, побудивших сотрудника принять то
или иное решение. Выявив проблемные моменты,
можно принимать необходимые меры в части органи-
зации бизнес-процессов, ротации кадров, по измене-
нию процедуры документооборота и пр.

Этот метод подходит для выявления рисков в от-
дельном подразделении, когда можно ограничиться
небольшим количеством участников, или при повтор-
ной диагностике. Анализ результатов ведется по той
же схеме, что и при анкетировании.
Экспертная оценка

К экспертной оценке обычно прибегают для анализа
конкретных бизнес-проектов. Поскольку оценка веро-
ятности наступления негативного события отчасти
субъективна, то лучше проводить опрос нескольких
внутренних и, при необходимости, внешних экспертов.
Если же нет единства мнений, то дополнительно при-
влекаются специалисты в данной области. Практика
показывает, что эффективнее опрашивать экспертов
отдельно друг от друга. Это позволяет избежать влия-
ния авторитета одного специалиста, более опытного
или занимающего более высокую должность.

Привлечение профильных экспертов является главным
условием успешной идентификации рисков. Если в вы-
явлении и оценке рисков участвует команда, в которой
нет специалистов, знающих специфику конкретной от-
расли, то ни мозговой штурм, ни опросы, ни интервьюи-
рование, ни составление карт бизнес-процессов не за-
щитят компанию оттого, что отдельные операционные
риски просто не будут учтены. Например. При подготовке
проекта по выпуску продукции химической промышлен-
ности в составе команды не было представителей произ-
водственной службы и технологов. В проекте были учте-
ны все возможные риски, кроме двух: зависимость от по-
ставщика основного сырья – монополиста в данной
отрасли, а также резкое увеличение расходов на вспомо-
гательное производство. В итоге через полгода после
запуска проект стал безнадежно убыточным.
Риск-аудит

Суть этого способа состоит в получении информации
о фактическом положении дел на основе проверок, ре-
визий, анализа. Таким образом, использование этого

метода предусматривает оценку уже существующих
процедур риск-менеджмента, например, внутреннего
контроля в финансовом или производственном депар-
таменте. Риск-аудит дает возможность выявить силь-
ные и слабые стороны процедур и методов контроля,
направления их дальнейшего развития. Этот способ
весьма эффективен, когда критические ситуации и наи-
более весомые риски нужно выявить в сжатые сроки.
Оценка рисков

После диагностики выявленные риски ранжируются
по вероятности наступления и размеру возможного
ущерба, выявленные риски оцениваются как количест-
венно, так и качественно.

Для количественной оценки рисков применяются раз-
нообразные статистические методы, имитационные мо-
дели, сценарные анализы. Так, для оценки финансовых
рисков используются расчет рисковой стоимости (value-
at-risk, VaR) и имитационное моделирование (метод
Монте-Карло). Для оценки природных рисков использу-
ются мнения экспертов, основанные, к примеру, на рас-
четах, проведенных по историческим наблюдениям, ре-
зультатам накопленных статистических данных.

Для качественной оценки возможных убытков пред-
лагается шкала ущерба – от несущественного, малого,
среднего, крупного до значимого (табл. 6.2). Суммы
материального ущерба, фигурирующие в шкале, ме-
няются в зависимости от уровня допустимости рисков,
принятого в конкретном подразделении компании
(подробнее об этом речь пойдет ниже).

Таблица 6.2

КАЧЕСТВЕННАЯ ОЦЕНКА УЩЕРБА

Ущерб Возможная сумма, у.е.
Несущественный (best) менее 100
Малый (up) 100-1000
Средний (base) 1000-10 000
Крупный (down) 10 000-100 000
Существенный (worst) более 100 000

Качественная шкала оценки вероятности риска еди-
на для всех подразделений (табл. 6.3).

Отметим, что интервалы для обеих таблиц опреде-
ляются риск-менеджерами самостоятельно, исходя из
целей оценки, и могут быть как равно распределенны-
ми, так и асимметричными (в тех случаях, когда осо-
бое внимание необходимо уделить маловероятным и
несущественным или, наоборот, более вероятным и
значимым по размеру ущерба рискам).

Таблица 6.3

КАЧЕСТВЕННАЯ ОЦЕНКА ВЕРОЯТНОСТИ РИСКА

Вероятность возникновения риска Интервал, %
Незначительная Менее 5
Малая 5-20
Средняя 20-50
Высокая 50-80
Значительная Более 80

Бесспорно, качественная оценка – это более простой
способ, но менее точный и надежный. Поэтому по
возможности компания старается использовать коли-
чественную оценку рисков.
Определение толерантности к рискам

После того как риски выявлены и оценены, следует
определить допустимый размер рисков, к которому
компания готова на данном этапе своего развития, то
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есть уровень толерантности. Обычно уровень толе-
рантности определяется как наибольший риск, кото-
рый компания готова понести в настоящее время. С
развитием предприятия и изменением его стратегии
этот уровень следует пересматривать.

Толерантность к рискам – не что иное, как склон-
ность к риску тех менеджеров, акционеров, инвесто-
ров, которые несут ответственность за них.
Пример

Руководство регионального филиала компании на
Дальнем Востоке определяло уровень толерантности к
рискам как некую фиксированную сумму, в пределах
которой компания готова рисковать. Учитывая специ-
фику данного региона, в частности, высокую инфля-
цию, риск-менеджеры рекомендовали повысить уро-
вень толерантности. Допустимость риска предложено
было устанавливать в фиксированном процентном от-
ношении к плановому показателю операционной при-
были на текущий год.
Составление карты рисков

Выявленные, проранжированные и оцененные долж-
ным образом риски компании наносятся на карту рис-
ков и включаются в каталог рисков. В этих документах
находят отражение не только категории рисков от-
дельных подразделений компании, описание их при-
чин, вероятность возникновения, но и контрольные
процедуры в отношении конкретных рисков, план дей-
ствий по их минимизации, а также ответственность со-

трудников различных структурных подразделений за
управление рисками (рис. 6.1–6.4).

В практике работы предприятий случается, что при
наступлении рискового события анализом произошед-
шего и устранением последствий руководят те же со-
трудники, которые должны быть ответственны за избе-
жание риска. С уверенностью можно предсказать, что
такой сотрудник потратит время и средства компании
не на устранение последствий рискового события, а на
то, чтобы как можно более тщательно скрыть собствен-
ные ошибки.

Карты и каталоги рисков выполняют и другую функ-
цию. Они позволяют информировать сотрудников, уча-
ствующих в процессе принятия решений на всех уров-
нях управления, о текущем состоянии развития рисков.
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Рис. 6.1 Пример карты рисков (фрагмент)

Рис. 6.2. Каталог рисков (фрагмент)
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Рис. 6.3. Влияние на продажи
(в млн. франков) по годам

Рис. 6.4. Влияние на прибыль
(в млн франков) по годам

Методы управления рисками
Задача риск-менеджеров компании заключается не

только в том, чтобы провести анализ, дать экономиче-
скую оценку рисков. Департамент риск-менеджмента
должен предложить мероприятия по минимизации по-
следствий рисковых событий, выработать позицию по
отношению к тому или иному риску – принять его либо
уклониться. Рассмотрим основные методы, которые
применяют риск-менеджеры компании для управления
рисками.
Избежание риска

Это один из консервативных способов нейтрализации
рисков, подразумевающий отказ от действий, которые
могут повлечь существенный риск. К примеру, отказ от
проекта с неопределенным спросом или уровнем ре-
зультатов, продажа рискового актива или уход с рынка.
Данный метод ограничен в применении, поскольку при-
водит к отказу от определенной деятельности, а, сле-
довательно, к потере выгоды, связанной с ней.
Удержание риска

Удержание риска заключается в принятии риска и
самостраховании, то есть в создании резервов на по-
крытие убытка. Сумма резерва обычно равна сумме,
необходимой для полного покрытия возможного ущер-
ба. Удержание риска требует дополнительных мер
контроля. Внутри компании должны быть определены
административные процедуры по принятию рисков, а
персонал обучен действиям в кризисных ситуациях.
Например, для удержания производственных рисков
необходимо разработать инструкции по технике безо-
пасности, обучить персонал их соблюдению и дейст-
виям на случай возможной аварии.

Передача риска
Классические методы передачи риска – страхование,

хеджирование, аутсорсинг.
При страховании риск передается страховой компа-

нии посредством заключения договора с ней, при этом
ее риски покрываются за счет страховых премий. При
наступлении страхового события убытки предприятия
возмещает страховщик.

Хеджирование – это страхование от неблагоприятного
изменения ситуации на рынке. Например, можно хеджи-
ровать риск ценовых колебаний, заключив контракт с по-
ставщиком на жестко оговоренных условиях – в отноше-
нии будущей цены покупки или количества поставляемо-
го товара. Валютные риски хеджируются путем заклю-
чения с банком договора, в котором на определенный
срок фиксируется курс покупки валюты. За то, что банк
принимает на себя риски, ему выплачивается премия.

Хеджирование – это экономическая концепция приня-
тия мер для защиты от финансовых рисков. В качестве
хеджируемой статьи могут выступать актив, существую-
щее обязательство, будущее обязательство по договору
или ожидаемая будущая сделка, подвергающие органи-
зацию риску изменения справедливой стоимости или
риску изменения будущих денежных потоков.

Инструмент хеджирования – как правило, производный
финансовый инструмент, используемый для уравнове-
шивания соответствующих изменений по хеджируемой
статье. К примеру, 1 октября 2008 г. российская органи-
зация заключила договор с немецким поставщиком на
приобретение оборудования за 1 млн. евро. Срок опла-
ты наступает 31 марта 2009 г. С целью защиты от воз-
можного неблагоприятного изменения курса евро по от-
ношению к рублю организация покупает на бирже фью-
черсный контракт на приобретение 1 млн. евро со
сроком погашения в марте 2005 г. Изменение стоимости
этого контракта должно в значительной степени уравно-
весить изменение рублевого эквивалента суммы в евро,
причитающейся к выплате поставщику.

Применение специального учета при хеджировании
позволяет исключить неблагоприятные колебания фи-
нансовых результатов организации из-за хеджирова-
ния. Так, в приведенном выше примере в отсутствие
учета при хеджировании, если по состоянию на 31 де-
кабря 2004 г. по фьючерсному контракту получен убы-
ток, он отрицательно повлияет на чистую прибыль ор-
ганизации за 2004 г.

Применение правил учета при хеджировании позво-
ляет максимально «сгладить» финансовый результат,
отражая прибыли и убытки, как по хеджируемой ста-
тье, так и по инструменту хеджирования в одном и том
же отчетном периоде.

Аутсорсинг – передача непрофильных для компании
функций другим организациям – часто позволяет не
только снизить риски, но и повысить эффективность дея-
тельности, уменьшить затраты, связанные с самостоя-
тельной реализацией таких функций (IT-услуги, строи-
тельные работы и перевозочную деятельность и др.).
Снижение риска

В отличие от стратегии полного избежания риска, при
использовании данного метода компания находится в
зоне действия риска. Не отказываясь от риска полно-
стью, она пытается активно влиять на его развитие.
Способами снижения риска может быть диверсифика-
ция (расширение видов деятельности компании), вве-
дение лимитов (для финансовых рисков – кредитные
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лимиты, лимиты дебиторской задолженности), форми-
рование резервов (на покрытие убытков) и уменьшение
времени нахождения в опасных зонах (для производст-
венных циклов).
Пример

После снижения операторами сотовой связи комиссии
дилерам за привлечение новых абонентов многие сото-
вые ритейлеры стали искать для себя дополнительные
источники дохода. Продажа аудио-, фото-, видео техни-
ки, КПК, ноутбуков, страховых полисов, билетов, то есть
появление новых статей доходов, позволила им снизить
зависимость от действий операторов.

Снижение рисков – достаточно сложный процесс,
требующий и ресурсов, и участия многих сотрудников,
и жесткого контроля над разными сферами деятель-
ности компании. Обычно риски, которые компания
снижает, можно оценить с высокой степенью точности
(например, финансовые потери от просрочки платежа
дебиторами), кроме того, они управляемы (в отличие,
к примеру, от политических рисков).
Автоматизация в системе риск-менеджмента

Упрaвлeние рискaми осуществляется с помощью
специализированного программного обеспечения. С
помощью автоматизации можно задать критические
ключевые показатели деятельности компании, напри-
мер, превышение торговых лимитов по отдельным ви-
дам сделок для брокеров или когда недопустим высо-
кий объем дневной транзакции. Система способна ав-
томатически сигнализировать о проблемных зонах
текущих бизнес-процессов. Метод ключевых показате-
лей можно использовать только при полной или час-
тичной автоматизации процессов расчета. Показатели
лишь информируют о сложившейся ситуации. Отсле-
живая их, риск-менеджеры должны анализировать
факторы, под влиянием которых риски изменяются.
Следует помнить, что техническая поддержка не явля-
ется самоцелью. Процесс управления рисками можно
наладить, используя простейшие анкетные формы,
разработанные в Excel и Access.

Что необходимо сделать для построения
системы риск-менеджмента
· Во-первых, путем анализа бизнес-процессов компании

следует выявить риски и отразить их на карте рисков (см.
рис. 6.2). При анализе бизнес-процессов важно учитывать
производственную специфику, уникальность вспомога-
тельных и обеспечивающих производств, а также геогра-
фическое расположение подразделений компании, так как
эти факторы в значительной степени влияют на характер
рисков.

· Во-вторых, для контроля за текущими рисками нужно соз-
дать и внедрить систему текущего мониторинга рисков,
основанную на системе операционных риск-индикаторов
в разрезе всех направлений деятельности компании.

· В-третьих, необходимо разработать принципы оценки и
прогнозирования рисков и протестировать их на досто-
верность методом бэк-тестинга, который заключается в
следующем. К реальным историческим данным применя-
ются разработанные принципы оценки и прогнозирования
рисков, а полученные результаты сопоставляются с ре-
альными событиями, произошедшими в компании. На ос-
новании такого сопоставления делается вывод об адек-
ватности системы.

· В-четвертых, разрабатываются системы управления рис-
ками, позволяющие осуществлять профилактику их воз-
никновения. Создаются кризис-сценарии – алгоритм дей-
ствий подразделений компании в кризисных ситуациях.

· В-пятых, следует отслеживать, насколько хозяйственная
деятельность предприятия с учетом внедрения системы
риск-менеджмента соответствует стратегическим целям,
определенным руководством предприятия (приводить па-
раметры хозяйственной политики в соответствие с приня-
той стратегией). Отслеживая развитие рисков, департамент
риск-менеджмента постоянно обновляет каталог рисков, с
которыми сталкивается компания и ее подразделения.

Отчет, подготовленный риск-менеджерами, представ-
ляется руководству корпорации, в первую очередь ге-
неральному и финансовому директорам как минимум
дважды в год. Вместе с членами наблюдательного со-
вета руководство не реже одного раза в год определяет
склонность и отношение компании к рискам, наиболее
вероятным и наиболее значительным с точки зрения
возможных потерь. В итоге сотрудники, которые зани-
маются созданием системы риск-менеджмента, должны
выработать четкую политику по управлению рисками,
которая обеспечит прозрачность, устойчивость и не-
прерывность бизнеса.

Внедрение системы управления рискaми позволяет
улучшить финансовое состояние компании и повысить
эффективность ее операционной деятельности, полу-
чить высокий инвестиционный рейтинг и более выгод-
но разместить капитал.

6.4. Способы оценки рисков
инвестиционных проектов

Результаты инвестиционной деятельности во многом
зависят от того, насколько полно и объективно учиты-
ваются риски на прединвестиционной стадии, еще до
принятия решения.  Чтобы понять,  стоит ли игра свеч,
можно заложить поправку на риск в ставку дисконти-
рования, если речь идет о небольших проектах, или
провести комплексное исследование рисков, если
проект крупный.

Большая часть инвестиционных проектов – это строи-
тельные проекты, для которых характерны как общие
инвестиционные риски, так и специфические. Среди
всех рисков, присущих инвестиционно-строительным
проектам, можно выделить снижение прибыли, стоимо-
сти активов, возникновение дополнительных затрат.
Соответственно задачами анализа рисков является по-
лучение достоверных критериев эффективности инве-
стпроекта и повышение обоснованности инвестицион-
ного решения.
Кумулятивный метод

Один из самых простых способов учесть риски по
проекту – отразить их уровень в ставке дисконтирова-
ния, которая применяется в расчетах показателей эко-
номической эффективности проекта (NPV, IRR, PI, PP).
Для этих целей наиболее подходящим является куму-
лятивный метод расчета (build-up approach), позво-
ляющий выявить различные факторы риска эксперт-
ным путем:

r = rc + rf ,
где
r – ставка дисконтирования, %;
rc – безрисковая ставка доходности, %;
rа – поправка (премия) на риски, %.
В качестве безрисковой ставки можно использовать

среднегодовое значение доходности ценных бумаг, со-
ответствующих инвестиционному проекту по срокам и
валюте. Например, если предполагаемая валюта инве-
стиций доллары, то во внимание принимается ставка
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доходности казначейских облигаций США, срочность
которых примерно соответствует сроку инвестиций.

Что касается поправки на риски, то здесь более точным
будет способ, при котором выделяются индивидуальные
факторы риска, влияющие на реализацию данного про-
екта. Их можно объединить в группы: макроэкономиче-
ские, политические, социальные, региональные и отрас-
левые риски,  а также условия строительства (то есть
осуществления конкретного проекта).

Для оценки факторов риска рекомендуется создать
экспертную группу. В ее состав могут входить руководи-
тели функциональных департаментов компании, других
инвестиционных проектов, финансовый, коммерческий
директора, а также внешние консультанты-эксперты
(особенно если проект планируется реализовать в не-
знакомом регионе). Оптимально, если в экспертной
группе будет примерно пять участников. Меньшее коли-
чество экспертов не обеспечит должной объективности
оценок, большее – затруднит обработку собранных
мнений и вынесение согласованного решения. Конечно,
число участников экспертной группы может варьиро-
ваться в зависимости от сложности и масштабности
проекта.

Прежде чем производить оценку факторов рисков,
необходимо решить, в каком диапазоне она будет
осуществляться (табл. 6.4).

Таблица 6.4

ДИАПАЗОН ПОПРАВОК НА РИСКИ ПО ФАКТОРУ
УНИКАЛЬНОСТИ ОБЪЕКТА

Поправка на риск,%Показа-
тели 1 2-3 4 5-6 7

Уровень
фактора Низкий Ниже

среднего Средний Выше
среднего

Высо-
кий

Уникаль-
ность
объекта
недви-
жимости

Не
уника-
лен

Имеет
незначи-
тельные
отличия
от объек-
та налога

Имеет схо-
жий по не-
которым
характери-
стикам ана-
лог

Имеет схожий
по некоторым
характери-
стикам аналог
с большими
допущениями

Объект
уника-
лен,
аналога
не суще-
ствует

Как правило, величина диапазона возможных попра-
вок на риск определяется каждым экспертом в зависи-
мости от квалификации и опыта, количества рассматри-
ваемых факторов, а также достоверности и актуально-
сти имеющейся информации о рисках. В нашем случае
наиболее вероятному рисковому событию соответству-
ет поправка 7%, наименее возможному – 1%.

На основе предложенного диапазона поправок на риски
эксперты оценивают значимость того или иного фактора
риска из перечня (табл. 6.5) для реализации проекта.

Средняя арифметическая общих поправок на риски
от каждого эксперта является итоговой поправкой на
риск, наиболее вероятной для данного инвестиционно-
го проекта. Суммируя данную величину и безрисковую
ставку доходности, определяем ставку дисконтирова-
ния для расчета потока денежных средств и показате-
лей эффективности по проекту.

Подобная методика оценки рисков проекта широко
применяется на практике, поскольку довольно проста и
позволяет учесть риски проекта еще на этапе отбора.
Однако данный подход обладает существенным недос-
татком – он дает лишь приближенное представление об
уровне рискованности проекта, не позволяя принять в
расчет индивидуальные факторы. Поэтому компаниям,
для которых реализация инвестиционных проектов яв-
ляется основной деятельностью, а также тем, кто фи-

нансирует проекты преимущественно за счет заемных
средств, следует проводить комплексный анализ рисков.

Таблица 6.5

ОЦЕНКА ЗНАЧИМОСТИ ФАКТОРОВ РИСКА

№ Фактор риска Поправка на риски5,%

1 Группа 1. Экономические и политические факторы

2 Общеэкономические тенденции - - + - - - -

3 Внешнеэкономическая деятельность - - -  + -  - -

4 Инфляция - - - - + - -

5 Инвестиции - - + - - - -

6 Доходы и сбережения населения - - + - - - -

7 Система налогообложения - - - - + - -

8 Угроза передела собственности - - + - - - -

9 Внутриполитическая стабильность - -  - - - -

10 Внешнеполитическая деятельность - - + - - - -

11 Угроза террористических актов - - + - - - -

12 Количество факторов в группе 10

13 в том числе с разбивкой по диапа-
зону поправок на риски 0 0 6  2 2  0 0

14

Произведение количества факто-
ров и значений соответствующих
поправок на риски (стр. 13 * вели-
чину поправки)

0 0 18 8 10 0 0

15 Поправка на риски по группе 1,%
(сумма по стр. 14 / стр. 12) 3,6

16 Группа 2. Региональные и социальные факторы

... ... - - -  + -  - -

24 Поправка на риски по группе 2,% 3,75

... ... - - - ... -  - -

Итого: общая поправка на риски
(сумма поправок по группам), % 16,06

Кумулятивный метод оценки имеет как преимущества,
так и недостатки. Его основное достоинство – простая и
понятная концепция. Недостатки – трудоемкость, мно-
гократный учет одних факторов и игнорирование дру-
гих, а также отсутствие обоснования максимума риско-
вых премий (например, почему 7%, а не 5% по каждому
фактору). Кроме того, необходимо обеспечить согласо-
ванность мнений экспертов, избежать субъективизма.
Комплексный подход

Комплексное исследование позволяет выделить и изу-
чить наиболее существенные для проекта риски, рас-
считать вероятные значения показателей экономической
эффективности (с учетом возможных потерь)  и в итоге
принять взвешенное инвестиционное решение. Полно-
ценный анализ рисков включает их выявление, качест-
венное описание, измерение и оценку влияния на пока-
затели экономической эффективности, проектирование
сценариев развития событий. В принципе, добавив в эту
систему еще один компонент – управление рисками и

5 1 – риск с наименьшей значимостью, 7 – с наибольшей.
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контроль над ними, – можно говорить о системе риск-
менеджмента проектной деятельности (см. рис. 6.3).
Качественный анализ рисков

Качественный анализ подразумевает выявление
рисков, присущих проекту, их описание и группировку.
Обычно выявляются специфические риски, непосред-
ственно связанные с реализацией проекта (проект-
ные), а также форс-мажорные, управленческие, юри-
дические (табл. 6.6). Если проект планируется реали-
зовать в другой стране, то имеет смысл подробнее
рассмотреть и страновые риски. Для удобства даль-
нейшего отслеживания проектные риски стоит учиты-
вать по стадиям:
· начальной (прединвестиционной);
· инвестиционной (строительной);
· эксплуатационной.

Итогом этапа качественного анализа рисков должна
стать карта рисков инвестиционно-строительного проекта.

Рис. 6.5. Комплексный подход к рискам проекта

Качественный анализ рисков – задача той же экс-
пертной группы, что оценивала общие риски на этапе
расчета ставки дисконтирования.

Следует помнить, что затраты на работу по иденти-
фикации рисков и последующие мероприятия не
должны превысить получаемый эффект. На практике
число выявленных рисков проекта может достигнуть
150 для сложных объектов, но в среднем рассматри-
ваются не более 30-40.

Описание рисков не предоставляет информации о
возможных потерях или их вероятности, оно служит
основой для количественного анализа рисков.
Количественный анализ рисков

Задача количественного анализа – выявить наибо-
лее существенные риски с точки зрения их влияния на
чистую приведенную стоимость NPV проекта и опре-
делить вероятность их наступления. По его итогам
можно сделать вывод о том, стоит ли реализовывать
проект при обнаруженном уровне риска и соответст-
вующем ему размере потенциальных потерь.
Анализ чувствительности

Наиболее существенные риски, оказывающие значи-
тельное влияние на размер NPV, выделяются путем
анализа чувствительности. Его можно проводить по
всем выявленным рискам, однако это слишком трудо-
емко. По этой причине выделяются укрупненные риск-
факторы, наиболее важные, по мнению экспертов,
часто встречающиеся на практике или способствую-
щие возникновению других рисков. Например, практи-
чески для любого инвестиционно-строительного про-
екта укрупненными риск-факторами являются измене-
ние стоимости строительно-монтажных работ, сдвиг
сроков реализации проекта, изменение цены реализа-
ции 1 кв. м площадей объекта, задержка разработки
проектно-сметной документации и несвоевременный
отвод земельного участка. Значение каждого риск-
фактора и его влияние на доходы и расходы по проек-
ту определяются на основе экспертного мнения, затем
пересчитывается плановое значение NPV.

Таблица 6.6

ПРОЕКТНЫЕ РИСКИ ИНВЕСТИЦИОННО-СТРОИТЕЛЬНОГО ПРОЕКТА (ИЗВЛЕЧЕНИЕ)

Прединвестиционная стадия Инвестиционная (строительная) стадия

Исследования Подготовка к
строительству6

Организация
закупок7

Строительно-
монтажные

работы (СМР)
Завершение

Стадия
эксплуатации

Ошибки при опре-
делении местопо-
ложения объекта

Задержка в разра-
ботке ПСД

Задержка при вы-
боре претендентов

Смещение графика
строительства

Возникновение граж-
данской ответствен-
ности (экология и др.)

Ошибки при опре-
делении цены реа-
лизации

Ошибки при опреде-
лении процентных
платежей за кредит

Ошибки при оформлении
разрешительных доку-
ментов по проекту

Дополнительные
расходы по прове-
дению тендеров

Увеличение стоимо-
сти СМР в результате
сдвигов в сроках

Срыв пуско-
наладочных работ

Наступление гаран-
тийного случая

Ошибки по физиче-
скому выходу кв. м
по проекту

Задержка на этапе
согласования и ут-
верждения ПСД

- Низкое качество
работ

Задержка сдачи-
приемки объекта в
эксплуатацию

Задержка сроков
введения в экс-
плуатацию

Перевод выручки за
рубеж

Несвоевременный
отвод земельного
участка

-
Несвоевременная
поставка материа-
лов

Несвоевременная
демобилизация ре-
сурсов

-

Задержка сроков
проведения экспер-
тиз

Задержка получе-
ния разрешения на
строительство

-
Несвоевременная
поставка оборудо-
вания

Дефекты в обору-
довании -

6 Этап включает разработку проектно-сметной документации (ПСД) и планирование работ. – Прим. ред.
7 Этап включает проведение тендеров и заключение контрактов на поставки. – Прим. ред.
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Отметим, что расчет чувствительности NPV начинается
с выбора диапазона возможных изменений значений
риск-фактора. Предполагается, что каждый из риск-
факторов имеет пять возможных сценариев реализации:
· уменьшение на 20%, на 10%;
· увеличение на 20%, на 10%;
· промежуточный сценарий, не предполагающий измене-

ний (0%).
Значения NPV, получаемые по каждому из сценариев,

отражаются в таблице (табл. 6.7). Так, при уменьшении
стоимости СМР на 20% NPV увеличивается с 1 704 тыс.
долл. до 2 369 тыс. долл., а при увеличении стоимости
СМР на 1% – уменьшается до 1 363 тыс. долл.

Таблица 6.7

АНАЛИЗ ЧУВСТВИТЕЛЬНОСТИ NPV

Значения NPV (тыс. долл.)
при изменении риск-фактора наРиск-фактор
-20% -10% 0% +10% +20%

Изменение стоимости СМР 2 369 2 070 1 704 1 363 1 150
Изменение цены реализации 1 кв. м 1 159 1 406 1 704 1 968 2 232
Сдвиг сроков реализации 3 493 2 982 1 704 878 273
Задержка в разработке про-
ектно-сметной документации 1 772 1 740 1 704 1 689 1 644

Несвоевременный отвод зе-
мельного участка 1 744 1 705 1 704 1 686 1 668

Из выделенных риск-факторов нужно выбрать те, ко-
торые оказывают наиболее существенное влияние на
величину NPV. Как видно из табл. 6.7, наиболее суще-
ственно на NPV влияют сдвиг сроков реализации, из-
менение цены реализации 1 кв. м площадей объекта и
колебания стоимости строительно-монтажных работ.
По ним и проводится дальнейший анализ. Количество
существенных факторов зависит от того, какой порог
снижения NPV проекта приемлем для компании-
инвестора. Если, например, он составляет 5%, то все
рискфакторы, оказывающие большее влияние на NPV,
можно отнести к существенным.
Вероятность реализации рисков

Чтобы не было разногласий между экспертами при
определении вероятности наступления рисковых со-
бытий, целесообразно воспользоваться вспомога-
тельной (поясняющей) шкалой (табл. 6.8).

Таблица 6.8

ШКАЛА ВЕРОЯТНОСТИ РИСК-ФАКТОРА

Шкала вероятно-
сти риск-фактора Пояснение

0% < … ? 10% Крайне слабая вероятность, риск-фактор мо-
жет проявиться в исключительных случаях

10% < … ? 40% Риск маловероятен, редок, но наблюдал-
ся в прошлом

40% < … ? 60%
Риск вероятен, существуют свидетельства
для предположения о возможности насту-
пления риск-фактора

60% < … ? 90% Весьма вероятно, что риск-фактор может
проявиться

90% < … < 100% Существует уверенность, что рисковое
событие произойдет

Вероятность реализации существенных риск-факто-
ров определяется в два этапа. Сначала рассчитывается
вероятность того, что фактор изменится в принципе (так
называемая вероятность первого уровня). Например, по
экспертной оценке вероятность соблюдения сроков
реализации составляет 40% (то есть сроки будут нару-
шены с вероятностью 60%).

На втором этапе определяется вероятность того, что
риск-фактор изменится на определенную величину (ве-
роятность второго уровня). При этом предполагается,
что так же, как и при анализе чувствительности, каждый
из риск-факторов имеет пять возможных сценариев
реализации. Итоговая вероятность по каждому риск-
фактору получается путем умножения вероятности пер-
вого и второго уровня (см. табл. 6.7). Так, в нашем при-
мере итоговая вероятность сдвига срока реализации
проекта в сторону увеличения срока на 10% составит
18%, а вероятность сдвига срока на 20% – 2%.
Проектирование сценариев

Анализ сценариев развития проекта позволяет оце-
нить влияние на проект возможного одновременного
изменения нескольких риск-факторов. Он может вы-
полняться как с помощью электронных таблиц (напри-
мер, MS Excel), так и с применением специальных
компьютерных программ.

Сценарный анализ подразумевает расчет таких по-
казателей, как дисперсия, стандартное отклонение и
коэффициент вариации по массиву значений NPV, по-
лученному в ходе анализа чувствительности (см.
табл. 6.7). Стандартное отклонение (?) отражает воз-
можный разброс значений NPV от среднего (наиболее
вероятного) значения. Коэффициент вариации являет-
ся мерой риска на единицу доходности, поэтому может
служить для сравнения различных проектов с точки
зрения их рисков.

На основании результатов проектирования сценари-
ев делается вывод, насколько рискован проект и како-
ва ожидаемая потеря доходности в случае негативно-
го развития событий. В нашем примере наиболее ве-
роятным значением NPV по проекту является 1 764
тыс. долл., что в принципе соответствует ожидаемому
уровню в 1 704 тыс. долл. Тем не менее, проект можно
охарактеризовать как крайне рискованный, о чем сви-
детельствуют коэффициент вариации (57,4%) и вели-
чина стандартного отклонения (1 014 тыс. долл.). Это
означает, что с вероятностью 68% компания может
понести потери в размере 57,4% (1 012 тыс. долл.) от
среднего NPV. Причем основным фактором риска вы-
ступает сдвиг срока реализации проекта (наибольший
разброс значений NPV). Итоговое решение принима-
ется из расчета, готов ли инвестор с вероятностью
68% получить доход в размере 752 тыс. долл. (1 764
тыс. долл. – 1012 тыс. долл.) вместо запланиро-
ванных 1 704 тыс. долл.

Следует помнить, что ни одна методика не позволя-
ет со 100%-ной гарантией отобрать проекты, которые
будут успешны и прибыльны. Многое зависит и от дос-
товерности экспертной оценки, поэтому нужно очень
тщательно подходить к отбору экспертов.

6.5. Практический пример постановки
системы риск-менеджмента

До 2009 г. головная компания ОАО «Масложировой
завод» не принимала активного участия в управлении
дочерними структурами, но по мере развития бизнеса
совет директоров принял решение об изменении систе-
мы управления. В 2009-2011 гг. головная компания
расширилась, появилось четыре новых подразделения,
в том числе внутреннего аудита.  Для повышения эф-
фективности работы, снижения потерь и максимизации
дохода было решено провести оценку рисков, чтобы в
дальнейшем перейти к планомерному управлению ими.
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Рис. 6.6. Последовательность внедрения
системы управления рисками

Цели и задачи проекта
У компании не было большого опыта по применению

инструментов риск-менеджмента, поэтому руководство
решило привлечь внешних консультантов.

Руководство ОАО «Масложировой завод» отвело на
проект четыре недели. Основными задачами стали диаг-
ностика рисков, составление отчета и карт рисков, раз-
работка мероприятий по управлению ими (см. рис. 6.4).

Главной целью проекта стало формирование отчета о
рисках, карты рисков головной компании ОАО «Масло-
жировой завод», а также карт рисков основных бизнес-
направлений – переработка, полуфабрикаты и готовая
продукция. В отдельный проект была выделена оценка
рисков разных вариантов крупного инвестиционного
проекта – строительства нового масложирового завода.

К началу проекта в ОАО «Масложировой завод» от-
сутствовал отдел риск-менеджмента, а подразделение
внутреннего контроля как элемент дирекции по внут-
реннему аудиту только сформировалось. Поэтому
обучение сотрудников, в том числе и этих подразде-
лений, также было важной задачей.
Ход проекта

Для выполнения работ по проекту были сформирова-
ны четыре рабочие группы – по одной для головной
компании, переработки, производству полуфабрикатов
и готовой продукции. Первоначально в две рабочие
группы входило более 15 человек, поскольку каждое из
направлений бизнеса было представлено несколькими
юридическими лицами.

Рис. 6.7. Схема организации работ по внедрению
системы риск-менеджмента

Однако практика показала, что для эффективной ра-
боты численность группы не должна превышать десяти
человек, поэтому количество участников каждой группы
было сокращено. В группах была проведена серия ус-
тановочных совещаний, посвященных методологии
риск-менеджмента, далее приступили к непосредствен-
ной реализации поставленных задач – идентификации
и оценке рисков, разработке превентивных мероприя-
тий. Общая схема организации работ по проекту пред-
ставлена на рис. 6.7.
Идентификация рисков

Этот этап – важнейшая часть постановки системы
управления рисками, обычно на него требуется 2-2,5
месяца. Для выявления рисков проводится анкетиро-
вание, интервьюирование сотрудников, по результа-
там составляется перечень рисков.

Поскольку на весь проект было отведено меньше
месяца, интервью проводились только с менеджерами
среднего и высшего звена. В качестве основы для соз-
дания перечня рисков была использована база рисков
консультантов, сформированная по данным предыду-
щих проектов.

Анкетирование практически не дало результатов.
Нередко сотрудники не подозревали о «своих» рисках
или не желали рассказывать о них. Результаты появи-
лись только после серии интервью, когда сотрудники
должны были ответить на конкретные вопросы – кто
является ключевыми конкурентами, какого качества их
продукция по сравнению с продукцией предприятий
группы, каковы причины производственного брака, как
часто и где он возникает.

Отдельным направлением стала диагностика рисков
строительства масложирового завода. Для их оценки
проводились углубленные интервью с техническими спе-
циалистами, осуществлявшими предварительную прора-
ботку возможных вариантов строительства. Эти собесе-
дования стали основным источником информации для
идентификации рисков (фрагмент перечня рисков проек-
та строительства завода представлен в табл. 6.9).

Таблица 6.9

ФРАГМЕНТ ПЕРЕЧНЯ РИСКОВ
СТРОИТЕЛЬНОГО ПРОЕКТА

№ Наименование Описание

1

Проблемы с при-
обретением или
арендой земель-
ных участков

Собственники земельных участков и
органы государственной власти могут
завысить цену на земли или потребо-
вать дополнительных платежей за со-
гласование ключевых решений

2
Проблемы с со-
гласованием про-
екта строительства

Органы государственной власти могут по-
требовать дополнительных платежей или
затянуть согласование ключевых решений

3

Проблемы с элек-
троснабжением и
подводом желез-
ной дороги

Представители естественных монопо-
лий могут потребовать дополнительных
платежей или затянуть процесс согла-
сования как на этапе выдачи техниче-
ских условий, так и при подключении
построенного объекта. Возможно рез-
кое увеличение сроков подключения
коммуникаций и затрат на создание
необходимой инфраструктуры

4
Проблемы с раз-
работкой проект-
ной документации

Подрядчики могут затянуть сроки про-
ектирования или допустить ошибки в
проекте
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Оценка вероятности и ущерба
Оценка вероятности наступления рисковых событий

и возможного ущерба проводилась в ходе «мозговых
штурмов», каждый из них длился три-четыре часа.

Таблица 6.10

ФРАГМЕНТ ОТЧЕТА О РИСКАХ
МАСЛОЖИРОВОГО ЗАВОДА

Номер
риска8

Наиме-
нование

риска

Описание
риска

Веро-
ят-

ность,
%

Ущерб,
тыс.
руб.

Метод
расчета
ущерба

6

Снижение
мощности
произ-
водства

Дефицит пер-
сонала тре-
буемой ква-
лификации
делает невоз-
можным раз-
витие бизнеса

90 43 000

Потеря
20% при-
были в
пятилет-
нем ин-
тервале

10 Кредит-
ный риск

Крупные покупа-
тели задержи-
вают сроки вне-
сения авансов и
оплаты заказов,
отказываются
признавать до-
полнительные
расходы, привя-
зывают условия
оплаты к поло-
жениям внешне-
торговых меж-
правительст-
венных
контрактов Реа-
лизация риска
возможна в слу-
чае банкротства
одного из круп-
ных покупате-
лей, а также в
случае форс-
мажора, в част-
ности, полити-
ческих кризисов

5 50 000

Средняя
величина
задол-
женности
наибо-
лее
крупных
дебито-
ров

21

Потери
из-за
ошибок в
оценке
трудоем-
кости за-
казов

На момент при-
нятия некото-
рых заказов
точные данные
о конструкции и
технологии из-
готовления
продукции не-
известны. Это
может приво-
дить к ошибкам
в оценке трудо-
емкости

30 5 000

Эксперт-
ная
оценка:
как 5%
потерь
от стои-
мости
крупного
заказа

36

Заключе-
ние дого-
воров на
закупку с
невыгод-
ными це-
нами и фи-
нансовыми
условиями

Для некоторой
части закупок
возможно про-
ведение пол-
ноценных тен-
деров, которые
в настоящее
время отсутст-
вуют

20 4 000

5% от
стоимо-
сти заку-
пок

8 Риск №6 – стратегический; риск №10 – финансовый; риск №21 –
операционный; №36 – риск опасности.

Cначала консультанты рассказали о возможных ме-
тодах расчета и привели примеры их использования.
После этого члены рабочих групп самостоятельно
оценивали значительную часть рисков, окончательные
значения вероятности и ущерба определились в ходе
обсуждения, где консультанты выступили экспертами.

Все риски можно условно разделить на две группы. К
первым относятся риски, зависящие от внешних усло-
вий, к примеру, от усиления конкуренции, роста стоимо-
сти закупаемых сырья, материалов и услуг, отсутствия
инвестиций (старение оборудования), низкой заработ-
ной платы. Расчет этих рисков может быть выполнен
непосредственно сотрудниками предприятий при усло-
вии независимого контроля полученных результатов
внутренним аудитором или внешним консультантом.
Риски второй группы связаны с неэффективностью ра-
боты сотрудников предприятия. Например, с запутан-
ными цепочками прохождения документации, ошибками
в маркетинге, недостатками внутреннего контроля, низ-
ким уровнем квалификации подразделений НИОКР.

Выявленные и оцененные риски были включены в
отчет, представленный менеджменту дочерних и
управляющей компаний (табл. 6.10).

Отчет о рисках – главный документ в риск-менедж-
менте. Обычно он содержит регистр и матрицу рисков,
программу уменьшения основных рисков до приемле-
мого уровня. Несмотря на то, что отчет для аудиторско-
го комитета составляется два раза в год, изменения в
регистр рисков вносятся в момент их возникновения.
Новые риски рассматриваются в оперативном порядке
и по ним предпринимаются своевременные управлен-
ческие действия, направленные на уменьшение выяв-
ленных рисков.

Для идентификации, оценки, мониторинга рисков
ежеквартально проводятся формализованные опросы,
в которых участвуют все подразделения компании.
Собранная информация вносится в базу данных по
рискам, из нее формируются отчеты для различных
участников системы риск-менеджмента:
· паспорта рисков;
· карты рисков;
· статус выполнения митигационных планов:

o планы;
o направленные на уменьшение;
o устранение рисков;
o динамика числовых характеристик портфеля рисков.

· В компании четко закреплены сроки обработки данной
информации и периодичность ее представления.

Для предоставления более полной информации совету
директоров риски проекта строительства масложирового
завода оценивались как возможный ущерб в денежном
выражении, увеличение сроков реализации, определя-
лись потенциальный рост затрат и сокращение доходов.
Сравнительный анализ рисков был проведен по всем ва-
риантам выполнения строительного проекта.
Толерантность

Приемлемый для компании уровень риска (уровень
толерантности) должен определяться советом дирек-
торов. Если совет директоров по каким-то причинам не
рассматривает этот вопрос, «пределом» обычно ста-
новятся:
· 5% от стоимости чистых активов непубличных либо от капи-

тализации публичных компаний для стратегических рисков;
· 10% от чистой или валовой прибыли за предыдущий год для

финансовых, операционных рисков и рисков опасностей.
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Уровень толерантности может быть выражен как в
относительном, так и в абсолютном значении.

Срочность проекта и сложность корпоративных проце-
дур не позволяли получить установки совета директоров
масложирового завода в отношении риск-аппетита. По-
этому уровень толерантности был определен как 5% от
капитализации для ОАО «Масложировой завод» и 5% от
стоимости чистых активов для дочерних обществ, спе-
циализирующихся в масложировой отрасли.

Довольно часто при определении уровня толерант-
ности одновременно применяются:
· ориентировочный расчет, основанный на рассмотрении

отклонений показателей финансовой отчетности;
· привязка к ключевым показателям деятельности;
· суждение руководства.

Ориентировочный расчет можно отнести к наиболее
простым и понятным методам, эффективным при обще-
нии с финансистами, инвестиционным сообществом.
Рассматриваются диапазоны отклонений от таких пока-
зателей, как EBITDA (1-3%), поток денежных средств (5-
10%), прибыль, доступная акционерам (3-5%). Руково-
дство компании выбирает один из них в качестве ключе-
вого, что дает возможность проанализировать, каким об-
разом отклонение выбранного показателя повлияет на
изменение других, и определить границы уровня толе-
рантности. Далее полученные диапазоны можно привя-
зать к целевым ключевым показателям деятельности,
уточнить границы диапазона и вынести результаты на
совет директоров для рассмотрения и утверждения.

Уровень толерантности определяется коллегиально
и зависит от степени устойчивости и динамики финан-
совых показателей компании.
Карты рисков

Если бизнес представлен мононаправлением, то соз-
дается одна карта рисков. Если же бизнес многопро-
фильный, целесообразно формировать карты рисков по
принципу «одно направление бизнеса – одна карта рис-
ков». В этом случае должна возникнуть и карта рисков
головной компании, если она участвует в управлении
дочерними структурами. Риски крупных инвестиционных
проектов желательно рассматривать отдельно.

Совету директоров ОАО «Масложировой завод» бы-
ли представлены карты текущего состояния рисков,
как головной компании, так и трех направлений бизне-
са – переработки, полуфабрикатов и готовой продук-
ции. Чтобы облегчить восприятие информации, карты
подготовили для различных видов рисков:
· стратегических как наиболее значимых (конкуренция, по-

требительский рынок);
· финансовых (процентные ставки, курсы валют, кредиты);
· операционных рисков (состав исполнительных органов,

законодательство);
· рисков опасностей (окружающая среда, поставщики, до-

говоры).
Документооборот при формировании (актуализации)

регистра рисков может различаться в зависимости от
того, выявляются и оцениваются ли риски регулярно в
рамках налаженной системы риск-менеджмента либо
имеет место проектная организация работ. В первом
случае формируются следующие документы:
· приказ с приложенным планом-графиком работ;
· анкеты;
· результаты интервью и (или) отчеты о заседаниях рабо-

чих групп, регистр рисков;
· карточки рисков по значимым рискам;
· отчет и презентация для руководства;

· проект плана реагирования на риски.
При проектной организации работ по идентификации

и оценке рисков дополнительно формируются карточка
проекта, устав проекта, презентация для членов управ-
ляющего комитета, учебные материалы для обучения
проектной группы, отчетные документы по результатам
этапов проекта, положение о мотивации участников
проекта, итоговый отчет о реализации проекта.
Управление рисками

Нивелировать риски, снизить вероятность их наступ-
ления позволяют мероприятия по управлению риска-
ми. Особое внимание при этом уделяется рискам, на-
ходящимся выше линии толерантности, так как они
особенно опасны для «Масложирового завода». К
примеру, для направления «Переработка» одним из
важнейших стал риск «Снижение мощности производ-
ства» №6, что могло бы произойти в случае потери
квалифицированных рабочих кадров. Для контроля
над ним принято решение постоянно отслеживать ры-
ночный уровень заработной платы и корректировать
ее при необходимости. Напротив, некоторые из рис-
ков, традиционно существенные для многих компаний,
оказались некритичными для масложировой отрасли.
К таким относится риск «Появление и укрепление на
рынке новых производителей оборудования для малой
энергетики». Из-за относительно незначительного
рынка, специфичной продукции появления крупных
игроков ждать не приходится. У мелких же новых
«претендентов» вряд ли достанет потенциала для вы-
теснения масложировогоо завода.

Головной компании было предложено изменить ор-
ганизационно-функциональную структуру, в частности,
выделить подразделения (сотрудников), занятых стра-
тегическим и инвестиционным планированием, что по-
зволит повысить качество данных процессов. Боль-
шинство рисков в бизнес-направлениях устранимо, но
для масложировой отрасли требуется осуществление
инвестиционных программ. Предварительный расчет
показал, что стоимость мероприятий по исполнению
таких программ значительно меньше потенциального
ущерба. Остальные риски масложировой отрасли,
связанные с системой управления персоналом и внут-
ренним контролем, могут быть минимизированы без
значительных затрат со стороны компании.

7. ПРИНЦИПЫ ОРГАНИЗАЦИИ
ФИНАНСОВОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ

7.1. Экономическая сущность, классифи-
кация и принципы формирования
финансового капитала предприятия

С позиции финансового менеджмента финансовый
капитал предприятия представляет собой общую стои-
мость средств в денежной, материальной и нематери-
альной формах, инвестированных в формирование его
активов.

Рассматривая экономическую сущность финансового
капитала предприятия, следует в первую очередь от-
метить такие его характеристики.
1. Капитал предприятия является одним из факторов произ-

водства. В экономической теории выделяют три основных
фактора производства; обеспечивающих хозяйственную
деятельность производственных предприятий:
o капитал;
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o землю и другие природные ресурсы;
o труд и предпринимательские способности.

2. Капитал характеризует имущественные ресурсы пред-
приятия, приносящие доход. В этом своем качестве капи-
тал может выступать изолированно от производственного
фактора – в форме ссудного капитала, обеспечивающего
формирование доходов предприятия не производствен-
ной (операционной), а в финансовой (инвестиционной)
сфере его деятельности.

3. Капитал это источником формирования благосостояния
его собственников.

4. Капитал предприятия является главным измерителем
рыночной стоимости предприятия. В этом качестве вы-
ступает прежде всего собственный капитал предприятия,
определяющий объем его чистых активов. Вместе с тем
объем используемого предприятием собственного капи-
тала характеризует одновременно и потенциал привле-
чения им заемных финансовых средств, обеспечивающих
получение дополнительной прибыли. В совокупности с
другими, менее значимыми факторами, это формирует
базу оценки рыночной стоимости предприятия.

5. Динамика капитала предприятия является важнейшим
барометром уровня эффективности его хозяйственной
деятельности. Способность собственного капитала к са-
мовозрастанию высокими темпами характеризует высо-
кий уровень формирования и эффективное распределе-
ние прибыли предприятия, его способность поддерживать
финансовое равновесие за счет внутренних источников. В
то же время снижение объема собственного капитала яв-
ляется, как правило, следствием неэффективной, убы-
точной деятельности предприятия.

Высокая роль капитала в экономическом развитии
предприятия и обеспечении удовлетворения интере-
сов государства, собственников и персонала, опреде-
ляет его как главный объект финансового управления
предприятием, а обеспечение его эффективного ис-
пользования относится к числу наиболее ответствен-
ных задач финансового менеджмента.

Капитал предприятия характеризуется не только
своей многоаспектной сущностью, но и многообразием
обличий, в которых он выступает. Под общим поняти-
ем «капитал предприятия» понимаются самые различ-
ные его виды, характеризуемые в настоящее время
несколькими десятками терминов. Все это требует оп-
ределенной систематизации используемых терминов.

Основными источниками финансового капитала яв-
ляются банковские ссуды и займы, облигационные
займы, привилегированные акции, обыкновенные ак-
ции, нераспределенная прибыль.

Все источники финансовых ресурсов, направляемые на
инвестиции можно разделить на такие виды как (рис. 7.1).
1. В зависимости от специфики имущественных прав выде-

ляют собственный и заемный капитал предприятия.
 Собственный капитал характеризует общую стоимость

средств предприятия, принадлежащих ему на правах соб-
ственности и используемых им для формирования опреде-
ленной части его активов. Эта часть активов, сформиро-
ванная за счет инвестированного в них собственного капи-
тала, представляет собой чистые активы предприятия.

 Заемный капитал характеризует привлекаемые для финан-
сирования развития предприятия на возвратной (возмездной)
основе денежные средства или другие имущественные цен-
ности. Все формы заемного капитала, используемого пред-
приятием, представляют собой его финансовые обязательст-
ва, подлежащие погашению в предусмотренные сроки.

2. По целям использования в составе предприятия могут
быть выделены следующие виды капитала: производи-
тельный, ссудный и спекулятивный (фиктивный).

 Производительный капитал характеризует средства пред-
приятия, инвестированные в его операционные активы для
осуществления его производственно-сбытовой деятельности.

 Ссудный капитал представляет собой ту его часть, кото-
рая используется в процессе инвестирования в денежные
инструменты (краткосрочные и долгосрочные депозитные
вклады в коммерческих банках), а также в долговые фон-
довые инструменты (облигации, депозитные сертифика-
ты, векселя и т.п.).

 Фиктивный капитал позволяет на рынке ценных бумаг полу-
чать доход в процессе осуществления спекулятивных (осно-
ванных на изменении курсов бумаг) финансовых операций.

3. По формам функционирования различают капитал в де-
нежной материальной и нематериальной формах, исполь-
зуемый для формирования уставного фонда предприятия.

4. По объекту инвестирования выделяют основной и обо-
ротный виды капитала предприятия.

 Основной капитал характеризует ту часть используемого
предприятием капитала, который инвестирован во все
виды его внеоборотных активов (а не только в основные
средства, как это часто трактуется в литературе).

 Оборотный капитал характеризует ту его часть, которая
инвестирована во все виды его оборотных активов.

Рис. 7.1. Основные источники финансовых ресурсов предприятий
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5. По форме нахождения в процессе кругооборота, т.е. в за-
висимости от стадий общего цикла этого кругооборота,
различают, капитал предприятия в денежно-производст-
венной и товарной eго формах.

6. В зависимости от организационно-правового статуса соб-
ственников выделяют следующие виды капитала:
o акционерный (капитал предприятий, созданных в

форм акционерных обществ);
o паевой, индивидуальный (капитал индивидуальных

предприятий – семейных и т.п.); государственных и
муниципальных предприятий.

7. По характеру использования в хозяйственном процессе в
практике финансового менеджмента выделяют работаю-
щий и условно не работающий виды капитала. Работаю-
щий капитал характеризует ту его часть, которая принима-
ется непосредственное участие в формировании доходов и
обеспечении операционной, инвестиционной и финансовой
деятельности предприятия.

8. По характеру использования собственниками выделяют
потребляемый и накапливаемый (реинвестируемый) виды
капитала.

9. Потребляемый капитал после его распределения на цели
потребления теряет функции капитала. Накапливаемый ка-
питал характеризует различные формы его прироста в про-
цессе капитализации прибыли, дивидендных выплат и т.п.

10. По источникам привлечения различают национальный
(отечественный) и иностранный капитал. Такое разделе-
ние капитала предприятий используется в процессе соот-
ветствующей их классификации.

11. В зависимости от легальности функционирования разли-
чают легальный и «теневой» капитал, используемый в
процессе хозяйственной деятельности предприятия. Рост
объема использования «теневого» капитала в хозяйст-
венной деятельности предприятий служит для государст-
ва своеобразным индикатором коррупции.

Основной целью формирования капитала предпри-
ятия является удовлетворение потребностей в приоб-
ретении необходимых активов и оптимизации его
структуры с позиций обеспечения условий эффектив-
ного его использования.

С учетом этой цели процесс формирования капитала
предприятия строится на основе следующих принципов:
· учета перспектив развития хозяйственной деятельности

предприятия;
· обеспечения оптимальности структуры капитала с пози-

ций эффективного его функционирования;
· обеспечения минимизации затрат по формированию ка-

питала из различных источников;
· правового конформизма;
· конструктивной инновационности.

На практике наиболее часто встречающейся является
группировка капитала на собственный и заемный, а
также на основной и оборотный, кстати, в бухгалтер-
ском балансе этой классификации соответствует назва-
ниям соответствующих разделов.
Собственные источники

Собственные (принадлежащие предприятию, кото-
рые не нужно ни кому возвращать и, как правило, за
них не нужно ни кому платить). Эта группа может быть
дополнительно разделена на внутренние ресурсы
(возникающие внутри предприятия и привлеченные из
вне (внешними).

К собственным источникам относятся:
· собственные финансовые средства, формирующиеся в

результате начисления амортизации на действующий ос-
новной капитал;

· отчисления от прибыли;
· иные виды активов (основные фонды, земельные участки,

нематериальные активы);

· привлеченные средства в результате выпуска акций или
иным образом полученные средства в уставный фонд;

· средства, выделяемые вышестоящими организациями на
безвозвратной основе;

· благотворительные или иные аналогичные взносы.
Заемные (их нужно вернуть через определенное вре-

мя и за пользование ими обычно нужно платить).  Эти
ресурсы могут быть только привлеченными (внешними).
Заемные источникам

К (внешним) источникам финансовых ресурсов отно-
сятся различные формы заемных средств, представ-
ленных на возвратной основе.

Внешними источниками покрытия потребности пред-
приятия в РФ могут быть:
· контрагенты (коммерческий кредит и кредиторская за-

долженность, покупательский аванс);
· привлечение долгосрочных заемных средств от потенци-

альных партнеров (инвесторов) на основе предоставле-
ния бизнес-планов (авансирование); размещение облига-
ционного займа; кредиты;

· льготное (в т.ч. и безвозмездное) государственное фи-
нансирование (рис. 7.2).

Рис. 7.2. Основные способы привлечения
внешних инвестиций

Для предприятия выбор между перечисленными ис-
точниками определяется величиной платы за их ис-
пользование в виде банковских процентов, платы за
авансирование, пени за задержку платежа кредиторам
или суммы по векселю, в которую кредитор включает
проценты по товарной ссуде.

Поскольку, как правило, реализация инвестиционного
проекта носит долгосрочный характер и требует фор-
мирования соответствующего инвестиционного бюдже-
та, то использовать для финансирования инвестиций
источники краткосрочных финансовых ресурсов весьма
затруднительно и рискованно.
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7.2. Основные способы финансирования
деятельности предприятия

Эксперты обращают внимание и на возможные
дальнейшие осложнения на банковском рынке в 2009-
2010 гг. Возврата ставок к докризисному уровню в этом
году точно ожидать не стоит. Увеличилась стоимость
привлечения денег для банков, на Западе по-
прежнему наблюдаются проблемы с ликвидностью.
Приток капитала в страну сокращается, наблюдается
даже некоторый его отток, и не только из России, но и
со всех развивающихся рынков. Бюджетные деньги,
которые поступили в экономику, вкладываются банка-
ми в валюту, а не в реальный сектор экономики.
Внешние рынки для банков и крупных корпораций, по
существу, закрыты. Поэтому в течение 2009-2010 гг.
будет происходить сжатие ликвидности, которое и ста-
нет проблемой для получения кредитов. Поэтому ком-
паниям не следует забывать о других инструментах
долгового финансирования.

Рассмотрим основные инструменты долгового фи-
нансирования.
Банковский кредит
Преимущества

Кредит – это самый распространенный и самый про-
стой способ получения денег для краткосрочных про-
ектов или для пополнения оборотных средств.

При получении кредитов все затраты предприятия
будут сводиться только к выплате процентов по займу.
Предприятию не придется тратиться на услуги финан-
совых консультантов и платить налог на эмиссию цен-
ных бумаг (как в случае выпуска акций или облигаций).
Процентная ставка по кредитам, как правило, варьи-
руется от 14% до 25% годовых в зависимости от на-
дежности заемщика и сроков кредитования.
Недостатки

Кредит относится к разряду обеспеченного финанси-
рования. Обеспечение реальным залогом и своевре-
менность возврата денежных средств основные требо-
вания банков к заемщикам при выдаче кредита. Нужно
помнить, что банк, как правило, очень низко оценивает
«залоговое имущество» (50-70% от рыночной стоимо-
сти). Банк не является ни риэлтером, ни специализиро-
ванным производством, которое может использовать те
или иные производственные активы. Чтобы получить
деньги за заложенное имущество, банку придется об-
ращаться в суд. К тому же при неисполнении обяза-
тельств заемщиком банк всегда стремится, как можно
быстрее реализовать имущество должника, поэтому
продает его не по максимальной цене.

В качестве залога под выдачу займа на пополнение
оборотных средств могут выступать товары для прода-
жи. Для того чтобы получить инвестиционный кредит, в
залог предоставляется недвижимость и приобретенное
на кредитные средства оборудование. Есть случаи, ко-
гда банки в качестве обеспечения кредита принимают
выручку заемщика или дебиторскую задолженность.
Вывод

Получение банковского кредита можно назвать по-
вседневным инструментом привлечения средств для
финансирования текущей деятельности предприятия.
Если же бизнес компании существенно расширяется и
предприятию необходимы долгосрочные заемные
средства, то получение кредита может превратиться в

длительный и сложный процесс. Тогда следует обра-
тить внимание на другие финансовые инструменты.
Вексель
Преимущества

Вексель является ценной бумагой, что обусловлива-
ет многие его преимущества перед кредитом. Во-
первых, если компании необходимо привлечь значи-
тельные средства, то можно разбить требуемую сумму
на части и выписать несколько векселей, которые по-
падут к разным инвесторам. В случае же кредитования
фирме будет довольно сложно получить несколько
займов от разных банков под один и тот же проект. Во-
вторых, как ценная бумага, вексель может быть пере-
дан другому лицу или выставлен на торги на вторич-
ном рынке ценных бумаг, что делает его в глазах ин-
вестора более ликвидным, чем кредит.

Еще одним из достоинств векселей можно назвать
простоту оформления их выпуска. Так как вексель не
является эмиссионной ценной бумагой, то его выпуск
не нужно регистрировать в Федеральной комиссии и
по рынку ценных бумаг. Не нужно также платить налог
на операции с ценными бумагами и комиссионное воз-
награждение депозитарию и бирже.

Удачное размещение собственных векселей форми-
рует у компании положительную кредитную историю, о
которой будет знать большое число потенциальных
инвесторов. Поэтому последующие выпуски векселей
организация сможет разместить гораздо выгоднее: по
более низким процентным ставкам и на более дли-
тельные периоды времени.

Еще одним преимуществом векселя является то, что
инвестору проще вернуть деньги в случае отказа
должника платить по векселю.

Для многих инвесторов, готовых вложить свои деньги
на короткий срок, векселя привлекательны тем, что в
случае их непогашения с должника проще получить
деньги, чем при невозврате кредита или неплатеже по
облигации. Если вексель не погашен в срок, инвестор оп-
ротестовывает его у нотариуса (то есть заверяет у нота-
риуса, что вексель не оплачен) и после этого обращается
в суд общей юрисдикции за судебным приказом. Судеб-
ный приказ выдается без судебного разбирательства
(дело не рассматривается в арбитражном суде) и явля-
ется исполнительным документом, на основании которо-
го можно обращать взыскание на имущество должника.
Порядок упрощенного взыскания денег по неоплаченным
векселям дисциплинирует векселедателя и укрепляет
надежность векселя в глазах инвестора.
Недостатки

Если для получения кредита предприятию придется
раскрыть свою финансовую и управленческую отчет-
ность только одному банку-кредитору на условиях
полной конфиденциальности, то в случае выпуска
публичных финансовых инструментов – векселей, об-
лигаций или акций – компании придется стать полно-
стью открытой и прозрачной перед любым покупате-
лем соответствующих бумаг. При этом от степени от-
крытости предприятия будут зависеть стоимость и
объем привлеченных средств.

Поскольку векселя распространяются среди широкого
круга инвесторов, предприятию помимо процентных
выплат, скорее всего, придется нести дополнительные
расходы на привлечение финансового консультанта,
который поможет правильно оценить возможности век-
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селедателя и разместить выпущенные векселя среди
инвесторов, а затем создать условия для обращения
этих векселей на вторичном рынке. Вознаграждение
финансового консультанта, как правило, составляет 0,2-
0,3% от объема выпуска векселей.

Еще одним недостатком векселей является их бу-
мажная форма. Компании – владельцы векселей вы-
нуждены нести расходы по их хранению и транспорти-
ровке (для погашения векселя необходимо доставить
его векселедателю). Нередки случаи подделки вексе-
лей, что провоцирует недоверие к ним со стороны уча-
стников рынка. Кроме того, если произойдет утеря
векселя, владелец лишится всех прав на причитаю-
щиеся по векселю деньги.

Вексель традиционно используется для финансиро-
вания оборотного капитала и выпускается обычно на
срок до шести месяцев. Как правило, выпускать вексе-
ля на более длительный срок могут позволить себе
лишь крупные компании, имеющие публичную кредит-
ную историю.

Принимая решение о выпуске векселей в первый
раз, компания должна учитывать, что, возможно, за-
траты по привлечению средств будут сравнимы с про-
центами по кредиту, который можно было бы получить
на такой же срок и в таком же размере.

Компаниям, впервые выходящим на вексельный ры-
нок, необходимо составить вексельную программу, с
помощью которой они смогут довести до потенциаль-
ных инвесторов информацию о планах по развитию
своего бизнеса. Первый выпуск следует размещать на
очень выгодных для инвесторов условиях. Если ком-
пания зарекомендует себя как хороший заемщик, не
нарушающий сроков платежей, то при следующих вы-
пусках можно будет привлекать вексельные займы под
более низкие проценты.

Мелким и средним предприятиям труднее выйти на
вексельный рынок. В этом случае, вместо того чтобы
поодиночке выходить на рынок, несколько фирм могут
объединиться и гарантировать оплату векселей друг
друга, что позволит успешнее привлекать вексельные
займы на более выгодных условиях.
Вывод

Выпуск векселей позволяет сформировать публич-
ную кредитную историю компании и может быть ис-
пользован фирмой как подготовительный этап перед
началом работы на фондовом рынке.
Пример

В конце 2008 г. группа компаний «Аван» приняла реше-
ние о реализации ряда инвестиционных проектов, в том
числе о строительстве большого торгового центра и ор-
ганизации нового центра нанотехнологий. На эти проекты
требовалось привлечь 45 млн. долл. США. Частично
проекты будут реализовываются за счет собственных
средств, частично – за счет привлеченных средств.

За девять лет существования у группы «Аван» сфор-
мировались доверительные взаимоотношения со мно-
гими крупными банками, поэтому получить кредит бы-
ло несложно. Однако руководство компании решило
выйти на открытый фондовый рынок, получив при этом
необходимое финансирование.

Марка компании известна на специализированном
рынке предприятий, занимающихся производством орг-
техники, однако многие игроки финансового рынка не
имели представления о компании. Поэтому первый шаг,

который был сделан, – выпущены рублевые векселя
номинальной стоимостью 470 тыс. и 2 млн. руб. со сро-
ком погашения четыре месяца. Первоначально объяв-
ленная ставка по неавалированным векселям состав-
ляла 24,5-25% годовых, а по векселям, авалированным
обслуживающим текущие операции банком, – 20,5-21%
годовых, что было на 3-4% выше среднерыночного
уровня. Первоначально было запланировано размес-
тить векселя на сумму 60 млн. руб.

Для того чтобы привлечь инвесторов, была проведена
пресс-конференция, на которой презентовали компа-
нию, выпустившую векселя, опубликовали финансовую
отчетность и отчетность об объемах производства и
продаж, прогнозную информацию, были представлены
планы развития группы и достижения группы на момент
выпуска векселей. Была организована информационная
поддержка в средствах массовой информации. В даль-
нейшем работа с каждым инвестором строилась инди-
видуально. В позиционировании компании перед инве-
сторами участвовали маркетмейкеры.

Расходы на выпуск векселей состояли из затрат на
публикацию инвестиционного меморандума, проведение
презентации, плату за котирование векселей в торговых
системах, финансовые консультации, печать векселей на
бланках с максимальной степенью защиты.  Все вместе
они составили около 12 тыс. долл. США. Кроме этого,
нужно уплачивать проценты по векселям. Получение
кредита может обойтись дешевле,  но главной целью в
данном случае было не только привлечь необходимые
средства, но и стать известными инвестиционному со-
обществу как надежный эмитент долговых обязательств,
выйти на фондовый рынок и сделать это раньше других
компаний производителей и продавцов оргтехники.

Основные результаты группа компаний «Аван» –
первоначальный транш векселей был выпущен не на
60, а на 95 млн. руб., так как спрос резко превысил
предложение. И уже через два месяца векселя прода-
вались под среднерыночную процентную ставку. Поз-
же руководство компании, размещая второй транш
векселей сроком на шесть месяцев, объявило доход-
ность по неавалированным векселям в 19% годовых.

После удачного размещения нескольких траншей век-
селей группа «Аван» получила достаточную известность
на финансовом рынке. Поэтому в качестве следующего
шага планируется переход к более длительной форме
заимствования – эмиссии облигаций. В 2009 г. руково-
дство группы предполагает выпустить обеспеченные
облигации объемом 400 млн. руб. сроком на два года с
полугодовой и годовой офертой. Ставки по первым двум
купонам будут определяться на аукционе.
Облигации
Преимущества

Как и в случае выпуска векселей, эмиссия облигаций
создает публичную кредитную историю компании, а
распределение облигаций среди большого числа ин-
весторов исключает зависимость от одного инвестора
и уменьшает вероятность потери контроля над собст-
венной компанией.

Облигация может использоваться для привлечения
долгосрочного финансирования: обычно она выпускает-
ся на два-три года, в то время как кредит редко удается
получить на срок более 12 месяцев. Правда, не все ин-
весторы готовы инвестировать средства в долгосрочные
инструменты, поэтому многие эмитенты, выпускающие
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облигации со сроком погашения более одного года,
предлагают полугодовую или годовую оферту.
Пример

В октябре 2007 г. компания «ДСК» разместила свой
первый выпуск облигаций объемом 400 млн. руб. со
сроком обращения два года с тремя полугодовыми
офертами. Номинальная стоимость одной облигации –
1 000 руб. Ставка по купону составила 16%. Консуль-
тантом и андеррайтером выступал основной банк-
партнер компании «ДСК» на протяжении многих лет.
Для того чтобы размещение бумаг прошло удачно, ком-
пания совместно с банком провела несколько презен-
таций среди групп потенциальных инвесторов: банков,
страховых и инвестиционных компаний. Затраты на вы-
пуск облигаций составили примерно 2% от объема
эмиссии. Таким образом, учитывая, что срок обращения
облигаций два года, затраты по облигационному займу
составили примерно 17% годовых.

До эмиссии облигаций для финансирования инве-
стиционных проектов компания «ДСК» в основном ис-
пользовала собственные средства, а также банковские
кредиты. Эмиссия облигаций была первой попыткой
компании выйти на финансовый рынок, так как наша
цель – стать более публичным предприятием.

К тому же компании «ДСК» понадобилось долго-
срочное финансирование – оформление аналогичного
кредита происходит гораздо дольше, и срок кредито-
вания короче. Первое размещение получилось очень
удачным, поэтому в дальнейшем компания планируем
выпускать новые облигационные займы и привлекать
денежные средства на финансовых рынках.

При выпуске облигаций компания получает ряд до-
полнительных услуг от банка-андеррайтера, например
бридж-финансирование (получение определенного
объема средств еще до размещения облигаций) и
предофертное финансирование (получение кредита
для исполнения обязательств по оферте). Это позво-
ляет нивелировать такие недостатки облигаций, как
длительный срок подготовки выпуска займа и наличие
промежуточных оферт, превращающих долгосрочные
заимствования в краткосрочные.

У облигаций отсутствует недостаток, присущий век-
селям, – обязательная бумажная форма. Выпуск обли-
гаций, как правило, оформляется одним глобальным
сертификатом, который хранится в депозитарии. При
размещении облигаций депозитарий делает записи по
счетам депо с эмиссионного счета эмитента на кли-
ентские счета. В дальнейшем переход права собст-
венности на облигации от одних владельцев к другим
также фиксируется записями по счетам депо.

Облигация удобнее векселя еще и тем, что как эмис-
сионная ценная бумага она может обращаться на
бирже, поэтому владелец в любой момент может про-
дать ее или купить новые облигации.
Недостатки

Облигации являются довольно дорогим способом фи-
нансирования. При выпуске облигаций затраты компа-
нии будут состоять из двух частей: непосредственных
затрат по обслуживанию эмиссии и затрат на ее органи-
зацию. Первая часть затрат определяется рыночными
условиями и качеством компании как заемщика. Вторая
часть расходов состоит из налога на эмиссию в размере
0,8% от объема выпуска, комиссии депозитарию, кото-
рый выступит держателем глобального сертификата

облигаций (0,035%), комиссии бирже за размещение
облигаций среди инвесторов (0,02%), а также вознагра-
ждения андеррайтеру за организацию и размещение
выпуска облигаций (около 1% от объема выпуска).

Таким образом, помимо непосредственных затрат по
выплате процентов, величина которых может быть
меньше, чем при получении кредита, компания берет
на себя дополнительные расходы в размере около 2%
от объема получаемых средств. Правда, за счет более
продолжительного срока заимствования дополнитель-
ные 2% расходов при выпуске облигаций распределя-
ются равномерно на весь срок обращения облигаций,
поэтому годовая ставка процентов по облигациям по
сравнению с кредитом в итоге увеличивается не на 2,
а на 1% и менее. Годовая стоимость облигационного
займа i будет равна:

i = YTM + 2% / N,
где
YTM – доходность облигаций к погашению;
2% – постоянные издержки, связанные с выпуском

облигаций;
N – срок обращения облигаций в годах.
Требуемая доходность облигаций к погашению

(YTM) определяется исходя из конъюнктуры фондово-
го рынка. Рыночные ставки по годовым инструментам
находятся в диапазоне от 12% до 21% годовых в зави-
симости от кредитного качества эмитента.

Выпуск облигаций становится эффективным только
тогда, когда объем эмиссии составляет не менее 250-
300 млн. руб. При этом следует иметь в виду, что об-
щий объем всех выпущенных компанией облигаций не
должен превышать величину ее уставного капитала или
сумму обеспечения, предоставленного компании треть-
ими лицами для выпуска облигаций (ст. 102 Граждан-
ского кодекса РФ).
Вывод

Облигации могут быть подходящим финансовым ин-
струментом для финансирования инвестиционных
проектов и подготовки к выходу на рынок акций.
Пример

В декабре 2002 г. прошло размещение облигаций ком-
пании «Росинтер Ресторантс», известной по сетям рес-
торанов «Ростикс», «Патио Пицца», «Планета Суши»,
T.G.I. Friday. Объем выпуска – 300 млн. руб., срок обра-
щения облигаций – три года, по облигациям выплачива-
ется ежеквартальный купон (всего 12 купонов). Ставка
первого купона составляет 19% годовых. Ставки 3-4-го, 5-
8-го и 9-12-го купонов составляют 18,5, 18 и 17,5% соот-
ветственно. Первая оферта – полугодовая. Средства,
полученные от облигационного займа, пойдут в первую
очередь на открытие и развитие новых ресторанов.

Облигационный заем для компании «Росинтер Рес-
торантс» являлся стратегическим инструментом, по-
зволяющим компании решить сразу несколько важных
задач.
· Во-первых, это первый шаг к публичности.
· Во-вторых, у предприятий розничного бизнеса был огра-

ничен доступ к долгосрочным банковским кредитам, а об-
лигации позволили привлечь «длинные» деньги для ин-
вестиционных проектов по ставкам, аналогичным ставкам
по краткосрочным банковским кредитам.

Кроме того, облигационный заем улучшил структуру
заемных средств компании: произошло замещение
«коротких» денег «длинными» и снижение доли ва-
лютных кредитов в общем объеме заимствований.
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Акции
Акционерный капитал, в отличие от кредита, выпуска

векселей и облигаций, является инструментом не дол-
гового, а долевого финансирования. Поэтому, прежде
чем говорить о преимуществах и недостатках этого ин-
струмента, скажем несколько слов о способах привле-
чения средств через акционерный капитал. Привлече-
ние финансирования через акционерный капитал ком-
пания может осуществлять путем дополнительной
эмиссии акций или продажи ранее выпущенных акций.

Дополнительную эмиссию акций компания может
проводить как по открытой подписке (только открытые
акционерные общества) с целью распространения ак-
ций среди широкого круга участников фондового рын-
ка, так и по закрытой подписке в пользу конкретного
инвестора, с которым было достигнуто предваритель-
ное соглашение.
Пример

В феврале 2008 г. телевизорный завод «Роса» объ-
явил о дополнительной эмиссии акций. Решение о
привлечении средств путем продажи части компании
было принято в связи с тем, что более полугода ве-
лись безрезультатные переговоры о выдаче кредита
со Сбербанком России. Потенциальные инвесторы
убедили компанию в том, что она сможет получить не-
обходимые средства для модернизации производства
в результате дополнительной эмиссии акций.

Предприятие может продать ранее выкупленные ак-
ции, находящиеся у нее на балансе. Кроме того, ак-
ционеры компании могут договориться между собой о
продаже определенной доли своих акций на бирже,
для того чтобы затем направить полученный доход на
развитие компании, например в виде беспроцентного
займа или с использованием других схем.
Преимущества

Поскольку эмиссия акций – не долговой источник фи-
нансирования, то капитал, полученный посредством
выпуска акций, не надо возвращать. Более того, иногда
можно даже обойтись без выплаты дивидендов по этим
акциям (если компания заявляет о том, что намерена
всю прибыль вкладывать в дальнейшее развитие про-
изводства, то акционеры будут покупать акции не из-за
дивидендов, а в надежде на рост котировок).
Недостатки

Выпуск акций является самой дорогой и самой слож-
ной формой привлечения инвестиций и характеризу-
ется длительным процессом подготовки независимо от
того, осуществляет ли предприятие дополнительную
эмиссию (увеличивает уставный капитал) или продает
акции, находящиеся на балансе компании или принад-
лежащие действующим акционерам.

Компания, решившаяся на такой шаг, должна быть к
этому готова: иметь прозрачную структуру собствен-
ности, по возможности исключающую перекрестное
владение (например, когда дочерняя компания владе-
ет акциями материнской компании), характеризоваться
прочными позициями на рынке и хорошими перспекти-
вами роста выручки и прибыли. Компания должна
иметь четкую стратегию развития, понятную инвесто-
рам, и прозрачную финансовую отчетность. И самое
главное – менеджмент и акционеры компании должны
быть готовы допустить к участию в управлении мино-
ритарных акционеров – новых владельцев акций, то
есть к частичной потере контроля над предприятием

(компания должна быть готова продать сторонним ин-
весторам не менее 5% от своего уставного капитала –
минимально необходимую величину для формирова-
ния ликвидного рынка акций предприятия).

Процесс подготовки эмиссионных документов очень
сложен и занимает продолжительное время. На этой
стадии затраты компании аналогичны затратам при
выпуске облигаций: налог на эмиссию, вознагражде-
ние андеррайтеру. Кроме того, обычно возникает ряд
дополнительных расходов: по найму инвестиционных
и PR-агентств, формированию в структуре компании
подразделения, которое будет ответственно за взаи-
модействие с инвесторами.

После выпуска акций компания несет затраты на
поддержание капитализации и проведение разнооб-
разных мероприятий, направленных на формирование
и утверждение положительного имиджа компании в
инвестиционном сообществе. Конечно, эти мероприя-
тия не являются обязательными, однако без них эмис-
сия акций становится бессмысленной.
Вывод

Использование акционерного капитала для привле-
чения финансирования требует от компании макси-
мальной прозрачности и открытости. С успехом при-
менять этот инструмент могут только стабильно рабо-
тающие предприятия, финансово-устойчивые, с
положительными прогнозами будущего роста продаж и
чистой прибыли и хорошей публичной кредитной исто-
рией (благодаря выпуску векселей и облигаций).

Одним из источников финансирования деятельности
компании является использование кредиторской за-
долженности (подробно см. 8.3). Необходимо стре-
миться к тому, чтобы оборачиваемость дебиторской
задолженности была не меньше, чем кредиторской.
Овердрафт

Используется для покрытия «коротких» (до месяца)
кассовых разрывов и снижения общей стоимости дол-
гового финансирования (чтобы не занимать лишнего,
не обращаться в другой банк). Не является устойчи-
вым источником средств. Если нужно наращивать ак-
тивы на постоянной основе, необходим иной источник.

Овердрафтом пользуются в случае отсутствия мате-
риального обеспечения или когда залог нецелесооб-
разен, имеются «устойчивые» источники финансиро-
вания, обороты по расчетным счетам не обременены
обязательствами по другим кредитам, необходимо оп-
тимизировать сумму заимствований и стоимость дол-
гового финансирования.
Кредиты с материальным обеспечением

Данная форма кредитования необходима для фор-
мирования устойчивых источников финансирования на
кратко- и среднесрочную перспективу. Наиболее рас-
пространенная данная форма кредитов у компаний
малого и среднего бизнеса.

Предоставляется в случае материального обеспече-
ния, его залог не скажется негативно на ведении бизнеса.
Кредиты под поручительство третьего лица

Данный вид кредита используется для формирова-
ния источников финансирования, которое невозможно
получить за счет иных инструментов с аналогичной
или более низкой стоимостью.

Используется, когда у компании есть кредитная ис-
тория, но нет достаточного объема материального
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обеспечения или его залог нецелесообразен. Имеется
поручитель, чье финансовое положение или деловая
репутация позволят отнести кредит к категории вы-
данного надежному заемщику. Обычно требует боль-
шего времени для переговоров по сравнению с креди-
тованием под залог.
Аккредитив с постфинансированием

Используется для финансирования поставок товаров
из-за границы без обременения бизнеса дополнитель-
ным материальным залогом. Для снижения средней
стоимости долгового финансирования за счет превы-
шения срока постфинансирования над периодом по-
ставки товара и достаточного кредитного лимита по
данному инструменту.

Используется в случае, когда компания приобретает
иностранный товар.
Факторинг

Используется для получения дебиторской задолжен-
ности. Для финансирования других активов в рамках
вертикально-интегрированных холдингов и других
структур, в которых предусматривается поставка това-
ров, работ и услуг одними компаниями в адрес других.

Используется, когда отсутствует достаточный объем
иных, более дешевых источников финансирования.
Большой объем дебиторской задолженности от устой-
чивых клиентов, но структура баланса компании не по-
зволяет получить кредит в банке. Необходимо допол-
нительное финансирование в сжатые сроки.

Услуги факторинга оказывают специализированные
факторинговые компании, в случаях, если:
· часть показателей финансового состояния компании су-

щественно хуже нормативных;
· есть необходимость срочного привлечения средств;
· нужен скрытый факторинг или факторинг без регресса.

Стоимость услуг факторинга будет соответствовать
уровню рисков.

В крупных универсальных банках, предоставляющих
услуги факторинга, если финансовое положение заем-
щика позволяет рассчитывать на положительное реше-
ние. Вероятно, услуги факторинга будут не более чем на
1-1,5% дороже кредита с материальным обеспечением,
который компания могла бы получить в том же банке.

Лизинг
Альтернативным инструментом банковскому креди-

тованию является лизинг. Лизинг используют для при-
обретения основных средств.

Достоинство его в том, что лизингополучатель ого-
варивает, что ему требуется (например, наименова-
ние, тип, производитель и количество оборудования),
а лизингодатель все закупает (несет все затраты по
приобретению и доставке). В остальном налицо сход-
ство с банковским кредитованием: оценка платеже-
способности лизингополучателя и формирование для
него схемы лизинговых платежей. Лизингополучатель,
получив оборудование по лизингу, спокойно монтирует
его, начинает эксплуатировать, получать прибыль. При
этом он не должен забывать выполнять свои обяза-
тельства по лизингу (это тоже сходство с банковским
кредитованием). Схемы платежей могут быть разные:
· ежемесячные;
· раз в квартал;
· раз в полгода;
· раз в год.

Ставка, как правило, выше банковского кредитова-
ния, но это стоит того: крупная лизинговая компания,
имея свои наработки на рынке, может закупать обору-
дование по более низким ценам. Поэтому превышение
процентов по лизингу над процентами по банковским
кредитам для лизингополучателя несущественно.
Возвратный лизинг

Используется для приобретения основных средств и
поддержания ликвидности компании в чрезвычайных
ситуациях. Лизингополучатель в данном случае не
становиться собственником объекта лизинга, а по
окончанию выплаты арендных платежей возвращает
объект лизинга лизингодателю.

7.3. Управление кредиторской
задолженностью

Практика показывает, что в отличие от дебиторской
задолженности далеко не все компании задумываются
о возможности управления кредиторской. Наиболее
весомые ее составляющие – задолженность по креди-
там и перед поставщиками, они могут стать источни-
ками финансирования деятельности компании.

Один из самых перспективных источников финанси-
рования – кредиторская задолженность поставщикам –
традиционно недооценивается.

Основные составляющие кредиторской задолженности
российских предприятий– задолженность поставщикам и
подрядчикам и банковские кредиты, когда расчеты осу-
ществляются после поставки ТМЦ или подписания акта
об оказании услуг. Оставшаяся часть появляется в связи
с особенностями бюджетных и прочих периодических
платежей, к примеру, по оплате труда.

Бесконтрольное наращивание кредиторской задол-
женности создает угрозу устойчивости бизнеса. Необхо-
димо обязательно «уравновешивать» кредиторскую за-
долженность с дебиторской, тщательно анализируя ус-
ловия задолженности поставщикам. Следует отслежи-
вать, когда дебиторы вернут деньги, в зависимости от
этого и планировать выплаты поставщикам. Если выяс-
няется, что поступлений от покупателей в какой-то пери-
од недостаточно, необходимо как можно скорее офор-
мить бухгалтерские документы, договориться о досроч-
ной оплате с покупателем, о максимальной отсрочке с
самыми «наработанными» контрагентами. Требуется
сбалансировать кредиторскую и дебиторскую задолжен-
ности, периоды оборачиваемости. Показатель оборачи-
ваемости для предприятия контрольный, в идеале для
кредиторской задолженности он должен быть выше, чем
для дебиторской. Ежемесячно анализируя структуру
долгов кредиторов и дебиторов, динамику оборачивае-
мости, компания своевременно может выявить возмож-
ные нестыковки, дисбаланс между короткими отсрочка-
ми поставщиков и более длинными –  покупателей,  и
принять необходимые меры. Компании необходимо из-
бегать стопроцентных предоплат.

При выборе поставщика среди предлагающих равно-
значный товар отдается предпочтение тем, кто предос-
тавляет наибольшую отсрочку при прочих равных усло-
виях. «Кредиторка» нуждается в постоянном контроле,
чтобы не допустить просрочки выплаты долга и не пре-
высить критический уровень. Поэтому проводятся регу-
лярные сверки взаиморасчетов с поставщиками. Одна
из целей компании – чтобы период оборота кредитор-
ской задолженности покрывал период оборота товаров
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на складе и дебиторской задолженности без снижения
рентабельности продаж, ухудшения закупочных цен по-
ставщиков. Для снижения риска зависимости от по-
ставщика компании необходимо избегать появления
крупных кредиторов, доля которых могла бы быть более
10% в совокупной кредиторской задолженности.

В отношении банков, куда компании обращаются за
кредитами на пополнение оборотного капитала и фи-
нансирование капитальных вложений, отслеживаются
сроки погашения. Имеют значение и условия предос-
тавления финансирования банком: необходимо дого-
вориться о более низкой процентной ставке, чтобы по
ней рефинансировать задолженность. Поиск новых
банков, готовых предложить лучшие условия сотруд-
ничества, должно вестись постоянно.

Еще одна категория кредиторской задолженности
образуется в связи с лизингом, но этим инструментом
компании пользуются не слишком активно, в основном
для приобретения автотранспорта и складского обо-
рудования. Помимо контроля над сроками внесения
лизинговых платежей для своевременного исполнения
обязательств по договорам лизинга, проводится мони-
торинг рынка не предмет поиска лучших условий.

Для сравнения экономии от разных источников необ-
ходимо осуществить следующие шаги.
1. Найти среднюю стоимость всех заемных источников, по-

делив величину процентов и комиссий, начисленных по
всем заемным средствам, на среднюю величину заемных
источников за тот же период (для простоты – 4-й и 5-й
разделы баланса). В зависимости от того, за какой период
взята отчетность, привести полученную стоимость к годо-
вой величине.

2. Рассчитать эффективную стоимость непосредственно за-
долженности по кредитам, займам и облигациям (далее –
задолженность по кредитам), поделив величину процентов
и комиссий по ним на среднюю величину задолженности.
Также привести полученную стоимость к годовой величине.

3. Посчитать, сколько компания сэкономит в год, если добьет-
ся снижения стоимости задолженности по кредитам на 1%,
например, сократив на эту величину среднюю ставку (а за
это нужно побороться). Для этого необходимо умножить
среднюю величину задолженности по кредитам на 1%.

4. Посчитать, сколько сэкономит компания в год, если добь-
ется увеличения кредиторской задолженности перед по-
ставщиками на 10% и заместит этой задолженностью
банковские кредиты. Для подсчета экономии необходимо
вычесть из общей величины заемных источников (4-й и 5-
й разделы баланса) задолженность по кредитам, полу-
ченный результат умножить на 10%. Затем результат ум-
ножить на эффективную стоимость задолженности по
кредитам, подсчитанную в п. 2.

5. Сравнить суммы экономии, полученные в п. 3 и п. 4.
6. Сопоставить результаты этого небольшого анализа с тем,

сколько времени и внимания сотрудники компании тратят
на управление задолженностью по кредитам и задолжен-
ностью поставщикам.

7. Для убедительности подсчитать так же, как в п. 1, сред-
нюю стоимость всех заемных источников при новой
структуре, когда кредиторская задолженность выросла на
10%, а кредиты на эту же величину сократились.

8. Стоит не забывать, что сократить можно самые дорогие из
имеющихся кредитов, дополнительно на этом сэкономив.

Безусловно, существуют ориентировочные показатели
стоимости финансирования в зависимости от отраслевой
принадлежности, масштаба бизнеса и пр. Каждая компа-
ния, так или иначе, живет по собственным приемлемым
условиям кредитования. Даже основное правило – стои-
мость задолженности не должна превышать средней
рентабельности активов – приходится нарушать бизне-

су, имеющему проблемы или, к примеру, оперирующе-
му на рынках с высокой конкуренцией.
Определение стоимости долга

Один из основных способов наращивания кредитор-
ской задолженности – отсрочка платежа, которую по-
ставщики часто предоставляют покупателям для сти-
мулирования роста продаж. Поскольку ресурсы для
предоставления таких отсрочек всегда ограниченны,
поставщики вводят «платность» отсрочки. Это могут
быть разные цены при разных сроках оплаты, предос-
тавление дополнительных бесплатных сервисов при
более ранней оплате. Прежде чем воспользоваться
«щедростью» поставщиков, нужно сравнить будущую
стоимость кредиторской задолженности со стоимостью
прочих способов финансирования, в первую очередь
задолженности по кредитам.

Определить стоимость кредиторской задолженности
легко, если производить расчет по каждому из кон-
кретных поставщиков. В процентах в годовом исчис-
лении по каждому из них она будет равна отношению
разницы между стоимостью ресурсов, приобретаемых
в течение года с отсрочкой платежа, и стоимостью
этих ресурсов на условиях оплаты по факту поставки к
средней величине кредиторской задолженности.

Если полученный показатель превышает стоимость
задолженности по кредитам, компании выгодно вос-
пользоваться услугами банков. К примеру, поставщик
с наилучшим соотношением цена / качество необхо-
димого ресурса предлагает увеличение цены ресурса
на 2% при предоставлении отсрочки на 30 дней. То
есть стоимость такой кредиторской задолженности со-
ставит 24% годовых.

Если у компании-покупателя есть возможность обеспе-
чить финансирование на более выгодных условиях, на-
пример, получить кредит в банке под 20% годовых, то
нужно выбрать оплату по факту поставки. Кроме того,
сравнение в пользу банков может положить начало аргу-
ментированным переговорам с поставщиками о смягче-
нии условий сотрудничества для компании-покупателя.
Необходимо действовать взвешенно

На практике не каждая компания обходится одним по-
ставщиком, а расчет средневзвешенной стоимости всей
кредиторской задолженности трудоемок. В такой ситуа-
ции разумнее установить верхнюю границу для стоимо-
сти кредиторской задолженности поставщикам, не пре-
вышающую стоимость задолженности по кредитам.
Принимая решение о выборе поставщика или условий
оплаты, сотрудники финансовой службы должны каж-
дый раз рассчитывать и сравнивать стоимость креди-
торской задолженности с ее пороговым значением.

Проводя конкурсы поставщиков, можно повысить
эффективность закупок. После завершения конкурса
по выбору поставщика, но до заключения договора с
победителем можно объявить остальным участникам
тендера «выигрышные» условия. Не исключено, что от
проигравших «неожиданно» поступят более выгодные
предложения. Кроме того, это побудит потенциальных
поставщиков участвовать в последующих тендерах с
лучшими предложениями.

Все методики расчетов, предельные и рекомендуе-
мые показатели необходимо зафиксировать в полити-
ке закупок компании. В этом документе можно увязать
стоимость ресурса, который планируется приобрести,
с необходимостью проведения конкурса.
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Опираясь на политику закупок, коммерческий отдел
должен постоянно оптимизировать условия кредитор-
ской задолженности. Окончание периода, к примеру,
конец года, квартала, месяца, – подходящий момент,
чтобы обсудить с поставщиками возможное изменений
условий поставок и оплаты.

В чрезвычайных ситуациях бизнесу может помочь
партнерство с крупными компаниями. Поставщики не
являются «профессиональными» кредиторами и в от-
личие от банков не оценивают показатели ликвидности
и платежеспособности. Поэтому они способны помочь
тогда, когда финансовые учреждения возьмут паузу.
Предложение партнерам должно формулироваться как
временное. То есть временное снижение цены для по-
купателей и частичное повышение цены для поставщи-
ка «обмениваются» на временный рост кредиторской
задолженности. Если кредиторам будет понятен меха-
низм возврата к первоначальным условиям сотрудни-
чества с обязательным указанием сроков платежей, вы
вполне можете рассчитывать на получение дополни-
тельной кредиторской задолженности.
Работа с банком

Компания должна стремиться снизить стоимость за-
емного банковского финансирования. Это означает
постоянный поиск новых контактов и смягчение усло-
вий сотрудничества с уже имеющимися партнерами.
Банки также заинтересованы в расширении круга кли-
ентов и развитии сотрудничества с имеющимися, по-
скольку клиенты для банка – источник прибыли.

Недопонимание возможно Для заемщика, уверенного
в том, что будущие доходы позволят покрыть долг и
проценты по нему, важно получить кредит. Для банка
важно минимизировать возможные риски невозврата
долга. Решение о сотрудничестве принимается банком
по результатам анализа классических параметров – на-
дежности заемщика, его финансовых показателей,
оценки банком своих рисков. Противоречие между ви-
дением бизнеса банком и топ-менеджментом встреча-
ется часто: по мнению менеджмента, компания работа-
ет успешно, но «ценные» для банкиров показатели ни-
же среднеотраслевых норм.
Пример

Компания «Алана» – региональный дистрибьютор
продуктов питания – имеет договоры поставки с не-
сколькими производителями/федеральными дистрибь-
юторами, а также с большим количеством розничных
точек в регионе. Поставка товаров от поставщиков и в
розничную сеть осуществляется на условиях фиксиро-
ванной отсрочки платежа. Бизнес сводится к выполне-
нию логистических операций, операций по продвиже-
нию товара в рознице и организации финансирования
отсрочек платежей для клиентов. У компании неболь-
шие товарные запасы и существенная дебиторская за-
долженность. Источники финансирования – кредитор-
ская задолженность перед поставщиками и банковские
кредиты (табл. 7.1, 7.2).

Как видно из табл. 7.1, доля собственных источников
финансирования (16,7%) у компании «Алана» значи-
тельно ниже, чем рекомендуемое соотношение 50 : 50.
Отношение суммы задолженности к EBITDA (5,77) (см.
табл. 7.2) также характеризует бизнес как очень риско-
ванный. Однако с точки зрения руководства, ситуация
устойчиво положительная, так как рентабельность
собственного капитала – 53,8% (отношение чистой

прибыли к сумме уставного капитала и нераспреде-
ленной прибыли прошлых периодов). Минимальная
величина накладных расходов позволяет рассчиты-
вать, что при неблагоприятных условиях (частичная
или полная потеря контрактов от поставщиков, кана-
лов сбыта; другие существенные изменения условий
бизнеса) компания в худшем случае расплатится по
долгам и свернет бизнес, зафиксировав прибыль по
проекту. Единственным критическим риском является
массовый отказ клиентов платить по долгам, что веро-
ятно только при глобальном кризисе, который затронет
подавляющее большинство отраслей экономики.

Таблица 7.1

БАЛАНС КОМПАНИИ «АЛАНА»
на 31 ДЕКАБРЯ 2008 г.

Тыс. руб.
Активы Пассивы

Внеоборотные
активы 20 000 Уставный капитал 5 000

Денежные
средства 18 000 Нераспределенная при-

быль прошлых периодов 190 120

Запасы 450 000 Нераспределенная при-
быль текущего периода 104 880

Дебиторская
задолженность 1 310 000 Собственные источники 300 000

Оборотные активы 1 780 000 Кредиты 1 200 000
- - Кредиторская задолженность 300 000
- - Заемные источники 1 500 000

Валюта баланса 1 800 000 Валюта баланса 1 800 000

Таблица 7.2

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ
КОМПАНИИ «АЛАНА» за 2008 г.

Тыс. руб.
Показатели Сумма, руб.

Выручка от реализации 4 000 000
Расходы по приобретению товаров 3 520 000
Прочие прямые расходы 200 000
Накладные расходы 20 000
Прибыль до вычета процентов и амортизации 260 000
Проценты 120 000
Амортизация 2 000
Прибыль до вычета налога на прибыль 138 000
Налог на прибыль 33 120
Чистая прибыль 104 880

Примечательно, что российские банки довольно час-
то оперируют отношением EBITDA к задолженности
только по кредитам (а не ко всему долгу). Возникает
парадоксальная ситуация – использование нередко
более дорогой в сравнении с кредитами задолженно-
сти поставщикам улучшает привлекательность компа-
нии как заемщика для таких банков.
Пример

Предположим, что стоимость кредиторской задолжен-
ности компании «Алана» составляет 15% годовых. Сред-
няя ставка по кредитам – 10% годовых. Что произойдет,
если компания увеличит на 600 млн. руб. кредиторскую
задолженность и на эту же сумму сократит задолжен-
ность по кредитам? Величина расходов по приобретению
товаров возрастет на 90 млн. руб. (600 млн. руб. * 15%).
На эту же величину сократится прибыль до вычета про-
центов и амортизации. Расходы на уплату процентов со-
ответственно сократятся на 60 млн. руб. (600 млн. руб. *
* 10%). Прибыль до налогообложения сократится на 30
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млн. руб., а чистая прибыль – на 22,8 млн. руб. (табл. 7.3)
Несмотря на снижение доходов компании, банк может
остаться доволен, ведь теперь отношение задолженно-
сти по кредитам к EBITDA уменьшится с 4,62 (1 200 000
тыс. руб. / 260 000 тыс. руб.) до менее страшных 3,53
(600 000 тыс. руб. / 170 000 тыс. руб.).

Таблица 7.3

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ
КОМПАНИИ «ПРОДСНАБ»

Тыс. руб.
Показатели Сумма, руб.

Выручка 4 000 000
Расходы по приобретению товаров 3 610 000
Прочие прямые расходы 200 000
Накладные расходы 20 000
Прибыль до вычета процентов и амортизации 170 000
Проценты 60 000
Амортизация 2 000
Прибыль до вычета налога на прибыль 108 000
Налог на прибыль 25 920
Чистая прибыль 82 080

Быть убедительным и обязательным Несмотря на
плохие, с точки зрения банка, показатели, большинст-
во компаний могут доказать свою состоятельность.
Здесь нужно вспомнить, что общие требования к оцен-
ке заемщиков банками закреплены положением Банка
России №254-П4. Этим же документом установлено,
что оценка рисков банками производится на основании
внутренней документации, которая должна быть раз-
работана в соответствии с положением №254-П. У
большинства банков такая документация является гиб-
кой. Причины этого понятны – в условиях растущего
рынка многие компании проводят достаточно агрес-
сивную и рискованную политику заимствований. И без
гибкости банков многие даже очень крупные корпора-
ции не получали бы кредитов, а банки – доходов. Сле-
дуя некоторым простым рекомендациям, компания
вполне может рассчитывать на кредит на неплохих ус-
ловиях даже при формальном обеспечении.

Если банк дал согласие на выделение кредита, то
следовать определенным правилам нужно и после за-
ключения с ним договора. Жестко необходимо соблю-
дать взятые обязательства. После получения кредита
компания обязана быть пунктуальной в предоставлении
документов, указанных в кредитном договоре. О воз-
можных проблемах с обслуживанием долга информи-
ровать кредитора надо заранее. Он сделает все воз-
можное, чтобы не допустить ухудшения своей отчетно-
сти, а значит, вполне вероятен компромисс. Компания
не должна забывать оповещать банк и обо всех поло-
жительных событиях ее финансовой жизни.

Окончание срока договора и положительные изменения
на финансовом рынке, например снижение учетной ставки
Банка России, – удачные моменты для начала перегово-
ров о снижении стоимости последующих кредитов. Обсу-
ждению подлежат ставки, комиссии, условия по обеспече-
нию, обязательства по оборотам по расчетным счетам.
Рекомендации специалисту для успешного
получения кредита
1. Если часть показателей отчетности компании не соответ-

ствует «хорошим» значениям, принятым в теории, или на
это указывают менеджеры кредитора, будьте готовы объ-
яснить отклонение. Обоснуйте их с помощью управленче-
ской отчетности, дополнительных расчетов и информа-

ции. Даже менеджеры банков с иностранным капиталом в
РФ готовы к тому, что данные управленческой отчетности
будут существенно отличаться от данных официальной
отчетности. Подробно расскажите, как вы намерены вер-
нуть долг и вносить процентные платежи. Цель – предло-
жить менеджерам кредитора вариант оценки, согласно
которому риски вашей компании не выше риска наступле-
ния глобальной депрессии или ядерной войны.

2. Еще до начала диалога просчитайте основные показате-
ли ликвидности, платежеспособности, соотношение долга
и EBITDA и пр. Если полученные значения оказались
«плохими», сделайте обоснование заблаговременно и
передайте в банк вместе с отчетностью для того, чтобы
сразу придать переговорам нужное направление.

3. Готовьте и передавайте кредиторам документы, которые
они запросят, в сжатые насколько возможно сроки. На
урегулирование вопросов, связанных с результатами
анализа информации, может уйти больше времени, чем
вы рассчитывали.

4. Разработайте сценарий действий по ликвидации бизнеса
при наступлении крайне неблагоприятных условий, кото-
рый позволит рассчитаться по всем долгам.

5. Отслеживайте прохождение вашей заявки в банке, чтобы
она не залеживалась. Это также позволит оперативно
действовать при негативных результатах анализа. Если
возникают серьезные сомнения в благоприятном исходе,
активизируйте поиск запасных вариантов.

6. Предусмотрите достаточно времени на согласование ус-
ловий обеспечения, включая обязательства по оборотам
по расчетным счетам. Начинайте обсуждение этого во-
проса как можно раньше. Добивайтесь таких условий по
обеспечению, которые не только соответствовали теку-
щим потребностям, но и позволили бы решать задачи,
спланированные на среднесрочную перспективу

Прочие кредиторы
Грамотное управление кредиторской задолженно-

стью перед сотрудниками, бюджетом, государствен-
ными внебюджетными фондами также позволяет биз-
несу сформировать определенный объем источников
финансирования. Однако манипуляции с данными
кредиторами не должны выходить за рамки закона.

Так, можно тщательно спланировать налоговые пла-
тежи, сформировать налоговый бюджет. Перенести уп-
лату налогов на более позднее время, но в этом случае
в учетной политике должно быть соответствующее
обоснование, исключающее признаки схем. К тому же
изменение учетной политики в отношении налогов
должно происходить в оговоренные Налоговым кодек-
сом РФ (НК РФ) сроки.

Например, в следующем году руководство компании
планирует увеличение прибыли. В этом случае компа-
нии выгодно перейти на ежемесячную уплату авансо-
вых платежей по налогу на прибыль. Порядок расчета
платежей в бюджет в этом случае описан в ст. 286 НК
РФ и базируется на отчислениях за предыдущий от-
четный период. Разница между авансами и фактом
компенсируется только в первом квартале следующего
года. Таким образом, компания получает возможность
краткосрочного финансирования за счет бюджета. На-
оборот, если намечается сокращение прибыли, то вы-
годно перейти на исчисление налоговых платежей по
фактически полученной прибыли.

Задержка заработной платы, что некоторое время на-
зад не было редкостью, также может предоставить
предприятию немалый объем краткосрочных денежных
ресурсов. Однако помимо балансирования на грани за-
кона, снижение мотивации персонала превысит прямой
финансовый «эффект» от задержки выплат зарплаты.
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В соответствии с законодательством компании обяза-
ны выплачивать заработную плату два раза в месяц. Но
закон не устанавливает даты и размера выплат, огра-
ничивая только минимальный размер аванса – 40%
зарплаты,  включая налог на доходы физических лиц
(НДФЛ). У компании появляется возможность выбрать
даты и величины платежей в зависимости от планируе-
мых сроков поступления денежных средств, которые
видны из платежного баланса компании. Если же пред-
приятие просто задерживает выплату заработной пла-
ты, оно рискует привлечь внимание налоговой инспек-
ции. Поскольку зарплата должна выплачиваться каж-
дый месяц, налоги с нее также должны отчисляться
ежемесячно. Поэтому налоговые органы, вне зависимо-
сти от того, выплачена заработная плата или нет, за-
ставят компанию заплатить НДФЛ. Чтобы избежать вы-
платы налога, компании придется указать в налоговой
декларации, что заработная плата не выплачена. Это, в
свою очередь, является нарушением законодательства.
Вряд ли руководство пойдет на такой шаг. Что касается
отчислений с заработной платы во внебюджетные фон-
ды,  то отчетность для этих учреждений содержит ин-
формацию о размере и начислений, и выплат. Налогови-
ки могут начислить и принудительно заставить заплатить
штраф на задолженность. Законность (незаконность) их
действий обосновывается в каждом конкретном случае,
но такие ситуации – не редкость. Кроме того, сотрудники
могут обратиться с жалобой в трудовую инспекцию, кото-
рая может провести внеплановую проверку и наложить
серьезные штрафы на руководство компании.
Пример

В компании «Ланит» заработная плата выплачивается
10-го числа месяца, следующего за отчетным. Соответ-
ственно платежи в государственные внебюджетные
фонды осуществляются в день выплаты заработной
платы. Налоговые платежи рассчитываются на конец
отчетного периода, а производятся в сроки, установ-
ленные законодательством. Гипотетически эти виды
кредиторской задолженности могут быть использованы
в коммерческом обороте предприятия. Однако соблю-
дение сроков исключает эффективность такого финан-
сирования.

Конечно, у каждой компании своя стратегия финан-
сирования, но необходимо исходить из того, что не
стоит занимать дорого, если можно занять дешевле. И
не стоит занимать вообще, если нет возможности уде-
лять внимание долгу.

7.4. Стоимость (цена) капитала и
принципы его оценки

Концепция стоимости капитала является одной из базо-
вых в теории капитала. Стоимость капитала – денежная
сумма, которую нужно уплатить за получение имущест-
венных прав в конкретных условиях, месте и времени.

Следует различать два понятия – «цена капитала
данной компании» и «оценка капитала (бизнеса)». Пер-
вое понятие количественно выражается в сложившихся
в компании относительных годовых расходах по обслу-
живанию своей задолженности перед собственниками и
инвесторами, т.е. это относительный показатель. Вто-
рое понятие может характеризоваться различными по-
казателями, в частности, – величиной собственного ка-
питала, стоимостью компании и др., т.е. некоторыми аб-
солютными показателями. Эти понятия взаимосвязаны
не только качественно, но и количественно. Так, если

компания участвует в инвестиционном проекте, доход-
ность которого меньше, чем цена капитала, то ее капи-
тализированная стоимость по завершении этого проек-
та уменьшится. Таким образом, цена капитала является
ключевым элементом теории и практики принятия ре-
шений инвестиционного характера.

Экономическая интерпретация понятия «цена капита-
ла» достаточно очевидна. Он характеризует, какую сум-
му следует заплатить за привлечение единицы капитала
из данного источника. Утверждение не следует пони-
мать буквально. Основными видами источников средств
являются внутренние источники (средства собственни-
ков или участников в виде уставного капитала, нерас-
пределенной прибыли и фондов собственных средств),
заемные средства (ссуды банков и прочих инвесторов),
временно привлеченные средства (кредиторы).

Финансовый менеджер должен знать стоимость ка-
питала своей компании по многим причинам:
· стоимость собственного капитала, по сути, представляет

собой отдачу на вложенные инвесторами в деятельность
компании ресурсы и может быть использована для опре-
деления рыночной оценки собственного капитала и про-
гнозирования возможного изменения цен на акции компа-
нии в зависимости от изменения ожидаемых значений
прибыли и дивидендов;

· стоимость заемных средств ассоциируется с уплачивае-
мыми процентами, поэтому нужно уметь выбирать наи-
лучшую возможность из нескольких вариантов привлече-
ния капитала;

· максимизация рыночной стоимости фирмы, что является
основной задачей, стоящей перед управленческими пер-
соналом, достигается в результате действия ряда факто-
ров, в частности за счет минимизации стоимости всех ис-
пользуемых источников;

· стоимость капитала является одним из ключевых факто-
ров при анализе инвестиционных проектов.

Любая компания нуждается в источниках средств,
чтобы финансировать свою деятельность, как с пози-
ции перспективы, так и в плане текущих операций.

Как правило, текущие активы финансируются за счет
краткосрочных, а средства длительного пользования –
за счет долгосрочных источников средств. Благодаря
этому оптимизируется общая сумма расходов по при-
влечению средств.

Определение цены капитала не является самоцелью.
· Так, цена собственного капитала компании показывает ее

привлекательность для потенциальных инвесторов,
имеющих возможность стать ее совладельцами. Цена
собственного капитала, по сути, представляет собой от-
дачу на вложенные инвесторами в деятельность компа-
нии ресурсы и может быть использована для определе-
ния рыночной оценки собственного капитала (например, с
помощью модели Гордона) и прогнозирования возможно-
го изменения цен на акции фирмы в зависимости от из-
менения ожидаемых значений прибыли и дивидендов.

· Цена некоторых заемных источников характеризует воз-
можности компании по привлечению долгосрочного капи-
тала (очевидно, что, например, цена источника «облига-
ционный заем» может быть разной для различных компа-
ний и это, естественно, влияет на прибыль и доходность).

· Цена заемных средств ассоциируется с уплачиваемыми про-
центами, поэтому нужно уметь выбирать наилучшую возмож-
ность из нескольких вариантов привлечения капитала.

· Средневзвешенная цена капитала фирмы является од-
ним из ключевых показателей при составлении бюджета
капиталовложений.

· Максимизация рыночной стоимости компании, что является
основной задачей, стоящей перед управленческим персо-
налом, достигается в результате действия ряда факторов,
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в частности, за счет минимизации цены всех используемых
источников.

· Цена капитала является одним из ключевых факторов
при анализе инвестиционных проектов.

Цена каждого из источников средств различна, по-
этому цену капитала коммерческой организации нахо-
дят по формуле средней арифметической взвешен-
ной. Показатель исчисляется в процентах и, как пра-
вило, по годовым данным.

Даже приблизительное значение цены капитала
коммерческой организации весьма полезно как для
сравнительного анализа эффективности авансирова-
ния средств в ее деятельность, так и для осуществле-
ния ее собственной инвестиционной политики.

Основными элементами заемного капитала являют-
ся ссуды банка и выпущенные предприятием облига-
ции. Цена ссуды банка должна рассматриваться с уче-
том налога на прибыль.

Согласно нормативным документам проценты за поль-
зование ссудами банка включаются в себестоимость
продукции. Займы, полученные предприятием от хозяй-
ствующих субъектов, отличаются от банковского кредита
в плане обслуживания долга. Согласно Положению о
составе затрат, проценты, уплачиваемые за пользова-
ние такими займами, уже не могут относиться на себе-
стоимость продукции. Поэтому цена капитала этого ис-
точника равна уплачиваемой процентной ставке.

Так же обстоит дело и с облигационными займами.
· Во-первых, далеко не каждая компания может выпустить

облигации и разместить их на открытом рынке не опаса-
ясь, что облигации не будут востребованы.

· Во-вторых, цена этого источника гораздо более стохас-
тична по сравнению с ценой банковского кредита.

· В-третьих, поскольку размещение облигационного займа,
как правило, осуществляется с привлечением специали-
зированных посредников то цена этого источника зависит
от дополнительного параметра, который необходимо учи-
тывать – затраты на размещение.

Таким образом, цена капитала полученного от такого
источника, как «облигационный заем», приблизитель-
но равна величине уплачиваемого процента.

Для вновь планируемого выпуска облигационного зай-
ма при расчете его цены необходимо учитывать влияние
возможной разницы между ценой реализации облигаций
и их нарицательной стоимостью (последняя нередко мо-
жет быть выше, в частности, за счет расходов по выпуску
облигаций и продажи их на условиях дисконта).

Следует отметить, что во многих экономически разви-
тых странах отмеченного различия в методологии рас-
чета цены капитала банковского кредита и облигацион-
ного займа нет – расходы по их поддержанию списыва-
ются на себестоимость. Поэтому цена капитала любого
такого источника рассчитывается с поправкой на вы-
плату налогов.

Акционеры в обмен на предоставление своих
средств коммерческой организации рассчитывают на
получение дивидендов. Поэтому с позиции коммерче-
ской организации цена такого источника приблизи-
тельно равна уровню дивидендов, выплачиваемых ак-
ционерам. Цена источника средств «привилегирован-
ные акции» рассчитывается по формуле:

)T1(*lK r
a
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где
T  – ставка налога на прибыль;

rl  – процентная ставка по кредиту.

Размер дивидендов по обыкновенным акциям заранее
не определен и зависит от эффективности работы ком-
мерческой организации. Поэтому цену источника
средств «обыкновенные акции» csk  можно рассчитать с
меньшей точностью. Существуют различные методы
оценки. Наибольшее распространение получили мо-
дель Гордона и модель оценки доходности финансовых
активов (capital asset pricing model, САРМ).

Применение модели Гордона сводится к использо-
ванию формулы:
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где
0D  – последний полученный к моменту оценки диви-

денд по акции;
1D  – ожидаемый дивиденд;

0P  – цена акции на момент оценки;
q  – темп прироста дивиденда;

tk  – ожидаемая общая доходность;

dk  – дивидендная доходность;

ck  – капитализированная доходность.
Такой алгоритм расчета имеет ряд недостатков.

1. Он может быть реализован лишь для компаний, выплачи-
вающих дивиденды.

2. Показатель ожидаемой общей доходности, которая и яв-
ляется ценой капитала tk  с позиции компании, очень
чувствителен к изменению коэффициента.

3. Здесь не учитывается фактор риска.
Реинвестируемая прибыль чаще всего является ос-

новным источником пополнения средств компании, ис-
пользуемых как для расширения текущей деятельности,
так и для участия в новых инвестиционных проектах.
· Во-первых, эти средства мобилизуются максимально бы-

стро и не требуют специального механизма, как в случае
с эмиссией акций или облигаций.

· Во-вторых, в некотором смысле этот источник обходится
дешевле других, поскольку не возникает эмиссионных
расходов.

· В-третьих, он безопасен в смысле отсутствия эффекта
негативного влияния информации о новой эмиссии.

Отложенная к выплате прибыль нередко может зани-
мать большой удельный вес в общей сумме источников
собственных средств. Полученная компанией прибыль
после соответствующих отчислений подлежит распре-
делению среди владельцев обыкновенных акций. Для
того чтобы последние не возражали против реинвести-
рования прибыли, ожидаемая отдача от такого реинве-
стирования должна быть не меньше, чем отдача от аль-
тернативных инвестиций той же степени риска. В про-
тивном случае владельцы обыкновенных акций предпо-
чтут получить дивиденды и используют эти средства на
рынке капитала. В некотором смысле реинвестирова-
ние прибыли равносильно приобретению ими новых ак-
ций своей компании.

Таким образом, цена источника средств «нераспре-
деленная прибыль» rpk  численно примерно равна це-
не источника средств «обыкновенные акции».

Если быть предельно точным, то цена источника
«нераспределенная прибыль» несколько ниже цены
источника «новые обыкновенные акции», поскольку
эмиссия ценных бумаг всегда сопровождается допол-
нительными расходами.
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Каждый источник средств имеет свою цену как сумму
расходов по обеспечению данного источника. Невоз-
можно дать точные соотношения между этими ценами,
хотя с определенной долей условности можно утвер-
ждать, что во многих случаях имеет место следующая
цепочка неравенств:

csrppsb
a
t Kkkkk <<<< ,

Безусловно, приведенная цепочка отношений в пол-
ной мере верна лишь в теоретическом смысле, по-
скольку в реальной жизни возможны любые отклонения,
обусловленные как внешней конъюнктурой, так и эф-
фективностью деятельности самой компании. Тем не
менее, она полезна для понимания логики и последова-
тельности выполнения процедур по привлечению ис-
точников финансирования.

Например, достаточно очевидно, что цена собственных
средств должна быть больше цены заемных средств, по-
скольку относительные расходы по поддержанию по-
следних чаще всего фиксированы и выплачиваются в
первоочередном порядке по сравнению с дивидендами,
т.е. они менее рискованны; меньшему риску должна соот-
ветствовать и меньшая доходность. По мере стабилиза-
ции видов деятельности, масштабов производства, свя-
зей с контрагентами постепенно складывается некоторая
структура источников, оптимальная для данного вида
бизнеса и конкретной компании. В наиболее простом слу-
чае можно говорить о некотором оптимальном соотноше-
нии между собственными и заемными средствами.

Показатель, характеризующий относительный уровень
общей суммы расходов на поддержание этой оптималь-
ной структуры, как раз и характеризует цену капитала,
авансированного в деятельность компании, и носит на-
звание средневзвешенной цены капитала (weighted
average cost of capital, WACC) – этот показатель отражает
сложившийся на предприятии минимум возврата на вло-
женный в его деятельность капитал, его рентабельность,
и рассчитывается по формуле средней арифметической
взвешенной по нижеприведенному алгоритму:

å=
=
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где
jk  – цена j -го источника средств;

jd  – удельный вес j -го источника средств в общей
их сумме.

Не только собственно расчет значения WACC,  но и
обоснованность применения этого показателя в ана-
литических расчетах связаны с определенными ого-
ворками и условностями.

В частности, при анализе инвестиционных проектов
использование WACC в качестве коэффициента дискон-
тирования возможно лишь в том случае, если имеется
основание полагать, что новые и существующие инве-
стиции имеют одинаковую степень риска и финансиру-
ются из различных источников, являющихся типовыми
для финансирования инвестиционной деятельности в
данной компании. Нередко привлечение дополнитель-
ных источников для финансирования новых проектов
приводит к изменению финансового риска компании в
целом, т.е. к изменению значения WACC. Отметим так-
же, что на значение этого показателя оказывают влия-
ние не только внутренние условия деятельности компа-
нии, но и внешняя конъюнктура финансового рынка; так,
при изменении процентных ставок изменяется и требуе-

мая акционерами норма прибыли на инвестированный
капитал, что влияет на значение WACC.

Как правило, компании имеют множество доступных
к реализации проектов, и основным ограничителем
является возможность их финансирования. Источники
средств существенно варьируют по степени их дос-
тупности – наиболее доступны собственные средства,
т.е. прибыль, далее по степени увеличения срока мо-
билизации следуют банковские кредиты, займы, новая
эмиссия. Как уже отмечалось выше, эти источники
различаются не только продолжительностью срока их
вовлечения в инвестиционный процесс, но и ценой ка-
питала, величина которой также зависит от многих
факторов. Кроме того, цена капитала, привлекаемого
для финансирования проекта, в ходе его реализации
может меняться (как правило, в сторону увеличения) в
силу разных обстоятельств. Это означает, что проект,
принимаемый при одних условиях, может стать невы-
годным при других. Различные проекты не одинаково
реагируют на увеличение цены капитала. Так, проект,
в котором основная часть притока денежных средств
падает на первые годы его реализации, т.е. возмеще-
ние сделанных инвестиций осуществляется более ин-
тенсивно, в меньшей степени чувствителен к удорожа-
нию цены за пользование источником средств.
Пример

Требуется проанализировать проект со следующими
характеристиками (млн. руб.): -150; 30; 70; 70; 45. Рас-
смотрим два случая:

 а) цена капитала 12%;
 б) ожидается, что цена капитала будет меняться по годам

следующим образом: 12%; 13%; 14%; 14%.
Воспользуемся формулой: NPV = 11,0 млн. руб., т.е.

проект является приемлемым.
Здесь NPV находится прямым подсчетом:

+++-=
14.1*13,1*12,1

70
13,1*12,1

70
12,1

30*150NPV

.руб.млн2,1
14,1*13,1*12,1

30
2 -=+

В этом случае проект неприемлем.
Основными принципами оценки капитала являются:
1. Принцип предварительной поэлементной оценки

стоимости капитала.
Используемый капитал предприятия раскладывается

на отдельные составляющие элементы, каждый из ко-
торых является объектом осуществления оценочных
расчетов.

Можно выделить основные источники финансового ка-
питала, стоимость которых необходимо знать для расче-
та средневзвешенной стоимости капитала предприятия:
· банковские ссуды и кредит;
· облигационные займы;
· доходы от акций;
· нераспределенная прибыль;
· средства работников.

В условиях равновесного рынка капитала стоимость
источников устанавливается стихийно в результате
взаимодействия участников этого рынка.

2. Принцип обобщающей оценки стоимости капитала.
Обобщающим показателем оценки стоимости капи-

тала является средневзвешенная стоимость капитала
WACС.

3. Принцип сопоставимости оценки стоимости собст-
венного и заемного капитала.
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Основными элементами заемного капитала являют-
ся ссуды банка и выпущенные предприятием облига-
ции. Стоимость первого элемента должна рассматри-
ваться с учетом налога на прибыль. Согласно норма-
тивным документам проценты за пользование ссудами
банка включаются в себестоимость продукции. Поэто-
му стоимость единицы такого источника средств a

ik
меньше, чем уплачиваемый банку процент:
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где
T  – ставка налога на прибыль;

rl  – процентная ставка по кредиту.
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где
p  – ставка процента облигационного займа (в долях

единицы);
M  – нарицательная стоимость облигации (или вели-

чина займа);
drP  – чистая выручка от размещения одной облига-

ции (или всего займа);
k  – срок займа (количество лет).
С позиции расчета стоимости капитала целесооб-

разно выделить три источника собственных средств
компании: привилегированные, обыкновенные акции, а
также нераспределенную прибыль. Акционеры в об-
мен на предоставление своих средства коммерческой
организации рассчитывают на получением дивиден-
дов. Их доход численно будет равен затратам органи-
зации по обеспечению данного источника средств. По-
этому с позиции коммерческой организации стоимость
такого источника приблизительно равна уровню диви-
дендов, выплачиваемых акционерам.

Если предприятие планирует увеличить свой капитал
за счет дополнительного выпуска привилегированных
акций, то стоимость этого источника средств может быть
рассчитана по формуле, предусматривающей поправку
на величину расходов по организации выпуска:

pp
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где
D  – годовой дивиденд по привилегированной акции;

ppP  – прогнозная чистая выручка от продажи акции
(без затрат на размещение).

При оценке стоимости капитала источника «обыкно-
венные акции новой эмиссии» csk  учитываются затра-
ты на размещение акций:

q))r1(*
P
D(k fc

0

1
cs +-= ,

где 1D  – ожидаемые дивиденды;

0P  – цена акции на момент оценки;

fcr  – уровень затрат на размещение акций в долях
единицы;

q  – темп прироста дивидендов.
В некотором смысле реинвестирование прибыли рав-

носильно приобретению новых акций своей организации.

Таким образом, стоимость источника средств «нераспре-
деленная прибыль» rpk  численно примерно равна стои-
мости источника средств «обыкновенные акции».

Если быть предельно точным, то стоимость источни-
ка «нераспределенная прибыль» несколько ниже стои-
мости источника «новые обыкновенные акции», по-
скольку эмиссия ценных бумаг всегда сопровождается
дополнительными расходами.

4. Принцип динамической оценки стоимости капита-
ла. Факторы, влияющие на показатель средневзве-
шенной стоимости капитала динамичны, поэтому с из-
менением стоимости отдельных элементов капитала
должны вноситься коррективы и в средневзвешенное
его значение.

Средневзвешенная стоимость капитала при сущест-
вующей структуре источников – это оценка по данным
истекших периодов. Очевидно, что стоимость отдель-
ных источников средств, равно как и структура капита-
ла, постоянно меняются. Поэтому и средневзвешенная
стоимость капитала не является постоянной величи-
ной – она меняется с течением времени, находясь под
влиянием многих факторов.

Одним из основных факторов является расширение
объема новых инвестиций.

Наращивание экономического потенциала коммер-
ческой организации может осуществляться как за счет
собственных средств (реинвестирование части прибы-
ли),  так и за счет привлеченных средств.  Первый ис-
точник средств является относительно дешевым, но
ограниченным в размерах.

Второй источник в принципе не ограничен сверху, но
стоимость его может существенно меняться в зависи-
мости от структуры авансированного капитала. Отно-
сительный рост в динамике второго источника, как
правило, приводит к возрастанию стоимости капитала
в целом как платы за возрастающий риск.

5. Принцип взаимосвязи оценки текущей и пред-
стоящей средневзвешенной стоимости капитала пред-
приятия. Такая взаимосвязь обеспечивается исполь-
зованием показателя предельной стоимости капитала.
Он характеризует прирост средневзвешенной стоимо-
сти капитала к сумме каждой новой его единицы, до-
полнительно привлекаемой предприятием.

Предельная (маржинальная) стоимость капитала
(marginal cost of capital, MCC) рассчитывается на основе
прогнозных значений расходов, которые компания вы-
нуждена понести для наращивания объема инвестиций
при сложившихся условиях фондового рынка.

Поскольку источники собственных средств ограниче-
ны в объемах, то при реализации крупных проектов
приходится рассчитывать на заемный капитал, что
приводит к изменению структуры источников, заклю-
чающемуся в увеличении доли заемных средств, и по-
вышению степени риска, ассоциируемого с данной
компанией. Таким образом, предельная стоимость ка-
питала может оставаться постоянной, однако при дос-
тижении некоторого критического объема привлекае-
мых ресурсов, существенно изменяющего структуру
источников, WACC, как правило, резко возрастает
(рис. 7.3).

Условно можно считать, что в стабильно действую-
щей коммерческой организации со сложившейся систе-
мой финансирования своей деятельности средневзве-
шенная стоимость капитала WACC остается постоян-
ной при некотором варьировании объема вовлекаемых
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в ходе инвестирования ресурсов, однако по достижении
определенного; предела она возрастает.

WACC

Объем вновь
инвестируемых

средств

Рис. 7.3. График предельной стоимости
капитала WАCC

7.5. Оптимизация структуры капитала
Деятельность любой компании носит многоцелевой

характер. В частности, можно говорить о прибыли, ве-
личине капитала фирмы, доходности акций и др., т.е.
давать оценку с помощью абсолютных и относитель-
ных показателей.

Структура капитала – способ финансирования дея-
тельности коммерческой организации с помощью дол-
госрочных пассивов (собственных источников средств
и долгосрочного заемного капитала).

Структура капитала – это соотношение экономико-
стоимостных характеристик различных видов активов
организации.

Оптимальная структура капитала представляет со-
бой такое соотношение использования собственных и
заемных средств, при котором обеспечивается наибо-
лее эффективная пропорциональность между коэф-
фициентом финансовой рентабельности и коэффици-
ентом финансовой устойчивости предприятия, т.е.
максимизируется его рыночная стоимость.

Основными этапами процесса оптимизации структу-
ры капитала, являются.
1. Анализ капитала предприятия, основной целью которого

является выявление тенденций динамики объема и со-
става капитала в предплановом периоде и их влияния на
финансовую устойчивость и эффективность использова-
ния капитала.

 В процессе анализа:
o рассматривается динамика общего объема и основ-

ных составных элементов капитала в сопоставлении
с динамикой объема производства и реализации
продукции;

o определяется соотношение собственного и заемного
капитала и его тенденции;

o в составе заемного капитала изучается соотношение
долго- и краткосрочных финансовых обязательств;

o определяется размер просроченных финансовых
обязательств и выясняются причины просрочки;

o рассматривается система коэффициентов финансо-
вой устойчивости предприятия, определяемая струк-
турой его капитала;

o оценивается эффективность использования капита-
ла в целом и отдельных его элементов.

2. Оценка основных факторов, определяющих формирова-
ние структуры капитала, к которым относятся:
o отраслевые особенности операционной деятельно-

сти предприятия;
o стадия жизненного цикла предприятия;
o конъюнктура товарного рынка;
o конъюнктура финансовых рынков;
o отношение кредиторов к предприятию;

o фискальная политика государства;
o уровень концентрации собственного капитала.

3. Оптимизация структуры капитала по критерию максими-
зации уровня финансовой рентабельности. Для проведе-
ния таких оптимизационных расчетов используется меха-
низм финансового левериджа.

4. Оптимизация структуры капитала по критерию минимиза-
ции его стоимости.

 Процесс этой оптимизации основан на предварительной
оценке стоимости собственного и заемного капитала при раз-
ных условиях его привлечения и осуществлении многовари-
антных расчетов средневзвешенной стоимости капитала.

5. Оптимизация структуры капитала по критерию минимиза-
ции уровня финансовых рисков.

6. Формирование показателя целевой структуры капитала
Предельные границы максимально рентабельной и мини-
мально рискованной структуры капитала позволяют опре-
делить поле выбора конкретных его значений на плановый
период. В процессе этого выбора учитываются ранее рас-
смотренные факторы, характеризующие индивидуальные
особенности деятельности данного предприятия. Оконча-
тельное решение, принимаемое по этому вопросу, позво-
ляет сформировать на предстоящий период показатель
«целевой структуры капитала», в соответствии с которым
будет осуществляться последующее его формирование на
предприятии путем привлечения финансовых средств из
соответствующих источников.

7.6. Управление собственным капиталом
Экономическую основу предприятия составляет собст-

венный капитал, организационно-техническими формами
которого являются уставный фонд, резервный фонд, спе-
циальные (целевые) финансовые фонды, нераспреде-
ленная прибыль, прочие формы собственного капитала.

Основные источники формирования собственных
средств предприятия подразделяются на внутренние и
внешние. К внутренним источникам относятся:
· прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия;
· амортизационные отчисления от используемых основных

средств и нематериальных активов.
К внешним источникам относятся:

· привлечение дополнительного паевого или акционерного
капитала;

· получение предприятием безвозмездной финансовой по-
мощи.

Основой управления капиталом является политика
формирования собственных финансовых ресурсов.

Она представляет собой часть общей бизнес-поли-
тики предприятия и заключается в обеспечении необ-
ходимого уровня самофинансирования хозяйственного
развития предприятия.

Разработка политики формирования собственных
финансовых ресурсов состоит из следующих этапов.

1. Анализ формирования собственных финансовых
ресурсов предприятия в предшествующем периоде.

Этот анализ включает:
· изучение общего объема формирования собственных фи-

нансовых ресурсов, соответствия темпов прироста собст-
венного капитала темпам прироста активов и объема реа-
лизуемой продукции предприятия, динамики удельного ве-
са собственных ресурсов в общем объеме формирования
финансовых ресурсов в предплановом периоде;

· анализ источников формирования собственных финансо-
вых ресурсов;

· оценку достаточности собственных финансовых ресурсов,
сформированных на предприятии в предплановом периоде.

2. Определение общей потребности в собственных
финансовых ресурсах по формуле:

Псфр = (ПкхУск / 100) – СКн + Пр,
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где
Псф – общая потребность в собственных финансо-

вых ресурсах предприятия в планируемом периоде;
Пк – общая потребность в капитале на конец плано-

вого периода;
Уск – планируемый удельный вес собственного ка-

питала в общей его сумме;
СКн – сумма собственного капитала на начало пла-

нируемого периода;
Пр – сумма прибыли, направляемая на потребление

в плановом периоде.
Рассчитанная общая потребность охватывает необхо-

димую сумму собственных финансовых ресурсов, фор-
мируемых как за счет внутренних, так и за счет внешних
источников.

3. Оценка стоимости привлечения собственного ка-
питала из различных источников.

Результаты такой оценки служат основой разработки
управленческих решений относительно выбора аль-
тернативных источников формирования собственных
финансовых ресурсов, обеспечивающих прирост соб-
ственного капитала предприятия.

4. Обеспечение максимального объема привлечения
собственных финансовых ресурсов за счет внутренних
источников.

До того, как обращаться к внешним источникам фор-
мирования собственных финансовых ресурсов, должны
быть реализованы все возможности их формирования
за счет внутренних источников. Так как основным пла-
нируемым внутренним источником формирования соб-
ственных финансовых ресурсов предприятия является
сумма чистой прибыли и амортизационных отчислений,
то в первую очередь следует в процессе планирования
этих показателей предусмотреть возможности их роста
за счет различных резервов.

Метод ускоренной амортизации активной части ос-
новных фондов увеличивает возможности формирова-
ния собственных финансовых ресурсов за счет этого
источника. Однако следует иметь в виду, что рост сум-
мы амортизационных отчислений в процессе проведе-
ния ускоренной амортизации отдельных видов основ-
ных фондов приводит к соответствующему уменьшению
суммы чистой прибыли. Поэтому при изыскании резер-
вов роста собственных финансовых ресурсов за счет
внутренних источников следует исходить из необходи-
мости максимизации совокупной их суммы, т.е. из сле-
дующего критерия:

ЧП + АО → СФРмакс,
где
ЧП – планируемая сумма чистой прибыли предприятия;
АО – планируемая сумма амортизационных отчислений;
СФРмакс – максимальная сумма собственных фи-

нансовых ресурсов формируемых за счет внутренних
источников.

5. Обеспечение необходимого объема привлечения соб-
ственных финансовых ресурсов из внешних источников.

Объем привлечения собственных финансовых ресур-
сов из внешних источников призван обеспечить ту их
часть, которую не удалось сформировать за счет внут-
ренних источников финансирования. Если сумма при-
влекаемых за счет внутренних источников собственных
финансовых ресурсов полностью обеспечивает общую
потребность в них в плановом периоде, то в привлече-
нии этих ресурсов за счет внешних источников нет не-
обходимости.

Потребность в привлечении собственных финансо-
вых ресурсов за счет внешних источников рассчиты-
вается по следующей формуле:

СФРвнеш = Псфр – СФРвнуг,
где
СФРвнеш – потребность в привлечении собствен-

ных финансовых ресурсов за счет внешних источни-
ков;

Псфр – общая потребность в собственных финансо-
вых ресурсах предприятия в планируемом периоде;

СФРвнут – сумма собственных финансовых ресур-
сов, планируемых к привлечению за счет внутренних
источников.

Обеспечение удовлетворения потребности в собст-
венных финансовых ресурсах за счет внешних источ-
ников планируется в следствии привлечения дополни-
тельного паевого капитала (владельцев или других
инвесторов), дополнительной эмиссии акций или за
счет других источников.

6. Оптимизация соотношения внутренних и внешних
источников формирования собственных финансовых
ресурсов.

Процесс этой оптимизации основывается на сле-
дующих критериях:
· обеспечение минимальной совокупной стоимости при-

влечения собственных финансовых ресурсов. Если стои-
мость привлечения собственных финансовых ресурсов за
счет внешних источников превышает планируемую стои-
мость привлечения заемных средств, то от такого форми-
рования собственных ресурсов следует отказаться;

· обеспечение сохранения управления предприятием пер-
воначальными его учредителями.

Рост дополнительного паевого или акционерного ка-
питала за счет сторонних инвесторов может привести
к потере такой управляемости.

Эффективность разработанной политики формиро-
вания собственных финансовых ресурсов оценивается
с помощью коэффициента самофинансирования раз-
вития предприятия в предстоящем периоде. Его уро-
вень должен соответствовать поставленной цели.

Коэффициент самофинансирования развития пред-
приятия рассчитывается по следующей формуле:

Ксф = СФР / АА,
где
Ксф – коэффициент самофинансирования пред-

стоящего развития предприятия;
СФР – планируемый объем формирования собст-

венных финансовых ресурсов;
АА – планируемый прирост активов предприятия.
Успешная реализация разработанной «политики фор-

мирования собственных финансовых ресурсов связана
с решением следующих основных задач:
· проведением объективной оценки стоимости отдельных

элементов собственного капитала;
· обеспечением максимизации формирования прибыли пред-

приятия с учетом допустимого уровня финансового риска;
· формированием эффективной политики распределения

прибыли (дивидендной политики) предприятия;
· формированием и эффективным осуществлением полити-

ки дополнительной эмиссии акций (эмиссионной политики)
или привлечения дополнительного паевого капитала.

Развитие предприятия требует прежде всего моби-
лизации и повышения эффективности использования
собственного капитала, так как это обеспечивает рост
его финансовой устойчивости и уровня платежеспо-
собности. Поэтому первоочередное внимание должно
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быть уделено оценке стоимости собственного капита-
ла в разрезе отдельных его элементов и в целом.

7.7. Анализ кредитоспособности заемщика
Кредитоспособность – это финансовая возможность

коммерческих организаций своевременно и в полном
объеме рассчитываться по своим долгосрочным и
краткосрочным обязательствам в связи с неизбежной
необходимостью погашения заемных средств (креди-
тов и займов).

Заемные средства – краткосрочные и долгосрочные
кредиты и займы – предоставляются организациям на
возвратной основе, которые они должны выплатить в
определенный срок и в полном объеме с процентами
за использование полученных в кредит средств.

Раскрывая интересы банка-кредитора в оценке кре-
дитоспособности заемщика, следует охарактеризовать
целесообразность и последовательность его действий
в отношении его будущего клиента.
Первый этап

Устанавливаются предварительные контакты с кли-
ентом по двум направлениям:
· либо специалисты банка проводят работу по маркетингу и

рекламе с целью привлечения клиентов для получения
кредита;

· либо клиент сам обращается в банк, располагая опреде-
ленными данными о его репутации и приемлемых усло-
виях кредитования.

Второй этап
Оценивается содержание кредитной заявки клиента

по данным проведенного комплексного экономическо-
го анализа кредитоспособности заемщика для расчета
выполнения им своих финансовых обязательств. Кре-
дитодателей интересуют такие вопросы:
· ликвидность активов заемщика;
· финансовая устойчивость и его платежеспособность в

предстоящей перспективе;
· деловая этика потенциального клиента – не откажется ли

он от выполнения обязательств по кредиту;
· эффективность предпринимаемых мер банком по оценке

кредитных заявок, обеспечивающих снижение риска по
кредиту;

· установление банком ставки доходности по предостав-
ляемому кредиту в целях:
o покрытия стоимости капитала, выданного в качестве

кредита;
o возмещения прямых затрат и накладных расходов;
o компенсации риска по кредиту в случае невыполне-

ния клиентом условий кредитного соглашения;
o получение чистой прибыли от этой операции.

Обосновывается система количественных и качест-
венных показателей оценки бизнес-риска и финансово-
го риска, как кредитодателем, так и кредитозаемщиком.
Не всегда на практике выделяются специфические по-
казатели раздельно для кредитодателя и кредитозаем-
щика; это приводит к повышению риска невозвращения
кредита, растут убытки кредиторов, а банк, чтобы их по-
крыть, увеличивает процентные ставки за кредит.
Третий этап

Показатели оценки банком бизнес-риска:
· показатели оценки внешней среды функционирования

заемщика;
· показатели качества управления;
· показатели взаимоотношения с клиентом (исследование

его кредитной истории);

· показатели оценки кредитной заявки (назначение креди-
та; сумма кредита; порядок его выдачи; залоговое обес-
печение и др.).

В качестве залога принимаются:
· ценные бумаги Сбербанка России и государственные

ценные бумаги РФ;
· акции корпоративных эмитентов в пределах установлен-

ных на них лимитов риска;
· поручительство Министерства финансов; органов испол-

нительной власти; субъектов РФ и др. платежеспособных
организаций;

· передаваемые в залог объекты недвижимости, права
аренды недвижимости (в том числе земли), права по ин-
вестиционным контрактам;

· средства на депозитных счетах организации – заемщика и др.
Для получения кредита организация – заемщик

представляет следующие документы:
· заявление в произвольной форме о предоставлении кредита;
· документы, подтверждающие правоспособность заемщика;
· документы с технико-экономическим обоснованием целе-

сообразности получения кредита в банке и направлений
его использования;

· годовой отчет за последний финансовый год с отметкой госу-
дарственной налоговой инспекции (формы отчетности) и др.

Оценив бизнес-риск, связанный с клиентом, получив
достаточно полное представление о внешней среде его
функционирования, об управлении и конкурентоспособ-
ности, а также о содержании кредитной заявки, перехо-
дят к четвертому этапу –  к финансовому анализу и
оценки результативности деятельности хозяйствующего
субъекта – заемщика по трем группам показателей:
· коэффициент ликвидности;
· коэффициент оборачиваемости и рентабельности;
· коэффициент соотношения собственных и заемных средств.

Первая группа показателей коэффициенты ликвид-
ности рассчитываются по следующим формулам с ис-
пользованием данных бухгалтерского баланса.
· Коэффициент абсолютной ликвидности:

1K  =
КО

КФВДС + ,

нормальное значение данного коэффициента должно
находится в пределах 0,15-0,2.
· Коэффициент критической ликвидности:

2K  =
КО

ДСКФВДС ++ ,

допустимое значение данного коэффициента находит-
ся в пределах 0,2-1.
· Коэффициент текущей ликвидности:

3K  =
КО
ОА ,

нормальное значение данного коэффициента должно
находится в пределах 1-2.

Вторая группа показателей – коэффициенты обора-
чиваемости КО и рентабельности r , рассчитываются
по соответствующим формулам, в зависимости от
предмета оборачиваемости, например:
· готовой продукции ГП;
· незавершенного производства НЗП;
· запасов З;
· денежных средств ДС;
· оборотных активов ОА;
· собственного капитала СК;
· заемного капитала и т.п.
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Формула расчета оборачиваемости по данным бух-
галтерского баланса (ф. №1) и формы №2 «Отчета о
прибылях и убытках».

· Оборачиваемость оборотных активов
ОА
N .

· Оборачиваемость дебиторской задолженности
ДЗ
N .

· Оборачиваемость краткосрочных финансовых вло-

жений
КФВ

N .

· Оборачиваемость активов
А
N .

· Оборачиваемость собственного капитала
CK
N .

· Оборачиваемость заемного капитала
ЗК
N .

· И другие.
Иначе определяется только оборачиваемость запа-

сов и кредиторской задолженности по формулам.
· Оборачиваемость запасов:

)1ф№(З
)2ф№(S произв

.

· Оборачиваемость кредиторской задолженности

)1ф№(КЗ
)2ф№(S произв

.

· Коэффициент соотношения собственных и заем-
ных средств или коэффициент покрытия собствен-
ными средствами заемных

1
)1ф№(КЗ

)2ф№(S произв

³ .

· Коэффициент рентабельности продаж

15,0
)1ф№(N
)2ф№(P
= .

Согласно регламенту Сбербанка РФ, из всех перечис-
ленных показателей пять являются базовыми, опреде-
ляющими в совокупности кредитоспособность заемщи-
ка (коэффициент абсолютной ликвидности, коэффици-
ент критической ликвидности, коэффициент текущей
ликвидности, коэффициент соотношения собственного
и заемного капитала, коэффициент рентабельности
продаж). Установлены категории оценки кредитоспо-
собности заемщика (первая, вторая и третья) с указани-
ем предельного нормативного значения избранных пяти
показателей по каждой категории (табл. 7.4).

Сбербанк РФ установил коэффициенты значимости
каждого показателя, избранного для оценки кредито-
способности (см. табл. 7.5, гр. Б).
· Если сумма баллов находится в пределах 1-1,05, то за-

емщик может быть отнесен к 1-му классу.
· Если сумма баллов находится в пределах 1-0,5, то заем-

щик может быть отнесен к 1-му классу.
· Если сумма баллов находится в пределах £1  сумма балов

42,2£ , то заемщик может быть отнесен ко 2-му классу.
· Если сумма баллов равна или больше 2,42 – к 3-му классу.

В графе 3 табл. 7.5 рассчитана сумма баллов по ка-
ждому показателю в отдельности, а также общая сум-
ма баллов для присвоения заемщику класса кредито-
способности:

· если сумма баллов находится в пределах 1-1,05%, то за-
емщик относится к 1-му классу;

· если сумма баллов больше единицы, но меньше 2,42, – ко 2-
му классу;

· если сумма баллов равна или больше 2,42, – к 3-му классу.
Выполненные расчеты свидетельствуют о низком уровне

кредитоспособности в организации.
Таблица 7.4

КАТЕГОРИИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ОЦЕНКИ
КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ ЗАЕМЩИКА

Коэффициенты
Коэффициент
значимости
показателей

Первая
кате-
гория

Вторая
кате-
гория

Третья ка-
тегория

А Б 1 2 3
Коэффициент аб-
солютной ликвид-
ности, К1

0,11 0,2 и
выше 0,15-0,2 Менее 0,15

Коэффициент
критической лик-
видности, К2

0,05 0,8 и
выше 0,5-0,8 Менее 0,5

Коэффициент те-
кущей ликвидно-
сти, К3

0,42 2,0 и
выше 1,0-2,0 Менее 1,0

Коэффициент со-
отношения СК и
ЗК, К4

0,21 1,0 0,7-1,0 Менее 0,7

Коэффициент
рентабельности
продаж, К5

0,21 0,15 и
выше

менее
0,15

Нерента-
бельные

Таблица 7.5

РАСЧЕТ СУММЫ БАЛЛОВ ДЛЯ ОЦЕНКИ
КЛАССА КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ ЗАЕМЩИКА

ОАО «ПРОГРЕСС»

Достаточное
(предельное)
значение по-

казателей
кредитоспо-

собности

Предельные
значения

показателей
оценки не-

кредитоспо-
собности

Значение
показателя
ОАО «Про-
гресс» за
отчетный
год (кате-

гория)

Категория
кредитоспо-
собности с
учетом ко-

эффициента
значимости

Сум
ма

бал-
лов

А Б 1 2 3
К1=0,2 Менее 0,15 0,108 (3) 3*0,11 0,33
К2=0,8 Менее 0,5 0,270 (3) 3*0, 5 0,15
К3=2,0 Менее 1,0 0,580 (3) 3*0,42 0,126
К4=1,0 Менее 0,7 0,450 (3) 3*0,21 0,63

К5=0,15
и выше

нерента-
бельные 0,031 (3) 3*0,2 0,63

ИТОГО х х х 3,0

7.8. Дивидендная политика и ее
направления

Спрос на акции определяется в первую очередь той
дивидендной политикой, которую проводит акционер-
ная компания. Дивиденд на акцию сигнализирует, как
работает компания, получает ли она прибыль. Однако
перед руководителем акционерного общества всегда
стоит проблема: отдать всю прибыль на дивиденды
или реинвестировать ее в дальнейшее развитие фир-
мы или компании.

Дивиденд – часть чистой прибыли акционерного об-
щества, приходящаяся на акцию. Дивиденды могут
выплачиваться ежеквартально, раз в полугодие или
раз в год.

Дивидендная политика представляет собой свод пра-
вил, в соответствии с которыми каждая компания реша-
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ет для себя проблему распределения чистой прибыли,
полученной в результате хозяйственной деятельности.
Основная трудность при формировании дивидендной
политики – найти оптимальные пропорции между по-
требляемой и капитализируемой частями прибыли.
Первая направляется на дивидендные выплаты акцио-
нерам, вторая может быть реинвестирована в бизнес.

Так как стратегическая задача менеджмента любой
компании – максимизация богатства акционеров, то и
дивидендная политика должна строиться с учетом ин-
тересов последних. Однако было бы заблуждением
считать, что наилучшим решением для владельцев
акций является выделение на дивидендные выплаты
большей части прибыли. Дело в том, что максимиза-
ция богатства акционеров предполагает не только
увеличение их текущих доходов, но и долгосрочный
рост стоимости компании. И здесь нужно вспомнить о
том, что нераспределенная прибыль – важнейший ис-
точник собственного капитала, который можно вло-
жить в развитие бизнеса.

Право на получение дивидендов, т.е. на участие в
прибыли компании, – одно из безусловных прав акцио-
неров. В то же время нельзя забывать о том, что акцио-
нерное общество не берет на себя никаких обяза-
тельств в отношении регулярных выплат своим акцио-
нерам. Ведь они являются совладельцами компании (в
отличие от держателей облигаций – кредиторов пред-
приятия), а значит, должны принимать на себя риск
возможных убытков.
Факторы влияния

Среди многочисленных факторов, влияющих на па-
раметры дивидендной политики, которые должен учи-
тывать руководитель, выделим наиболее важные.

Инвестиционные возможности компании. Финанси-
рование инвестиционных проектов за счет нераспре-
деленной прибыли может оказаться для акционеров
более выгодным, чем получение дивидендов (т.е. фак-
тически «проедание» прибыли). Если у компании мно-
го интересных (с точки зрения прибыльности) инвести-
ционных возможностей, то доля дивидендных выплат
будет низкой, если мало – то, наоборот, высокой.

Долю прибыли, направляемую на выплату дивиден-
дов, следует рассматривать через призму жизненного
цикла предприятия. Компании на стадии зрелости,
имеющие устойчивое финансовое положение и креп-
кие позиции на рынке, не испытывают потребности в
значительных капиталовложениях, и поэтому основ-
ную часть прибыли могут распределять среди акцио-
неров. Напротив, молодые компании, вступившие в
фазу динамичного роста и еще не закрепившиеся на
рынке, нуждаются в масштабных инвестициях на рас-
ширение и развитие бизнеса. Они не могут позволить
себе щедрость при распределении прибыли среди ак-
ционеров. Например, некоторые компании-лидеры не
выплачивают дивиденды по обыкновенным акциям,
отдавая предпочтение внутреннему финансированию.
И акционеры прекрасно понимают, что, отказавшись от
краткосрочных интересов (получения дивидендов)
сейчас, завтра они смогут рассчитывать на значитель-
ный потенциал роста рыночной стоимости акций.

Акционеры не должны однозначно воспринимать низ-
кие дивиденды как слабость компании. С тем же осно-
ванием слабостью можно считать и высокие дивиден-
ды: за неимением возможности продуктивно распоря-
диться чистой прибылью и инвестировать ее в рента-

бельные проекты предприятию ничего не остается, как
отдать прибыль своим акционерам. Следует понимать,
что направление чистой прибыли на финансирование
инвестиционных возможностей, скажем так, в ущерб
дивидендным выплатам создает для акционеров аль-
тернативную цену неполученного текущего дохода.

Нужно учитывать и сроки появления инвестиционных
возможностей. Менеджменту компании в отсутствии
рентабельных проектов на текущий момент нужно ре-
шить, что больше отвечает интересам акционеров:
выплата дивидендного дохода, чтобы владельцы цен-
ных бумаг самостоятельно распорядились им с выго-
дой для себя, или удержание чистой прибыли «про за-
пас» в ожидании появления инвестиционных возмож-
ностей в будущем.

Стоимость и возможность привлечения внешнего ка-
питала. Если распределять прибыль в пользу диви-
дендных выплат без оглядки на потребности фирмы в
капиталовложениях, то может возникнуть ситуация, при
которой собственного капитала окажется недостаточно
для финансирования выгодных инвестиционных проек-
тов. Тогда неизбежно встанет вопрос о привлечении
внешних ресурсов. Это могут быть банковские кредиты,
облигационные займы или дополнительные эмиссии
акций. Но зачастую пользоваться «чужим» капиталом
более затратно, чем собственным. Да и последствия
такого шага могут быть весьма неприятными, а именно:
значительное ухудшение показателя задолженности (в
случае получения заемных средств) или размывание
акционерного капитала и потеря контроля над компани-
ей со стороны существующих акционеров (при дополни-
тельной эмиссии акций). Кроме того, компания в силу
своей низкой кредитоспособности или малой известнос-
ти у потенциальных инвесторов не всегда имеет воз-
можность выйти на внешний рынок капиталов.

Имеющаяся в распоряжении ликвидность (ограниче-
ние денежного потока). Для того чтобы объявить ди-
виденд, предприятию необходимо иметь чистую при-
быль. Причем необязательно за текущий отчетный пе-
риод. Но для фактической выплаты дивидендов нужны
свободные денежные средства – ликвидность. Если
компания испытывает нехватку наличных средств, она
может прибегнуть к выплате дивидендов акциями
(ст. 42 Закона «Об акционерных обществах» позволя-
ет в случаях, оговоренных в уставе, выплачивать ди-
виденды не деньгами, а иным имуществом).

Как показывает российская практика, довольно часто
компания, не имея средств на выплату дивидендов,
тем не менее, принимает решение о выплате. Напри-
мер, для того чтобы предотвратить скупку акций у ра-
ботников предприятия сторонними инвесторами. Фор-
мальное объявление дивидендов по привилегирован-
ным акциям может преследовать цель блокировать
право владельцев этого типа ценных бумаг участво-
вать в общих собраниях акционеров с правом голоса.

Законодательные ограничения. Ст. 43 Закона «Об ак-
ционерных обществах» устанавливает ряд ограничений
при принятии решения о выплате (объявлении) дивиден-
дов, которые направлены на защиту прав и интересов
самого общества, его акционеров и кредиторов.

Акционерное общество (АО) не вправе принимать
решение (объявлять) о выплате дивидендов:
· по акциям:

o до полной оплаты уставного капитала;
o до выкупа всех акций у акционеров, имеющих право

соответствующего требования (ст. 76);
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o если на день принятия решения АО отвечает призна-
кам банкротства или эти признаки появятся в резуль-
тате выплаты дивидендов;

o если на день принятия решения стоимость чистых
активов АО меньше суммы уставного капитала, ре-
зервного фонда и превышения уставной ликвидаци-
онной стоимости привилегированных акций над их
номиналом либо станет меньше их размера в ре-
зультате принятия решения;

· по обыкновенным и привилегированным акциям, размер
дивиденда по которым не определен, если не принято
решение о полной выплате дивидендов по всем типам
привилегированных акций, размер дивидендов по кото-
рым определен уставом;

· по привилегированным акциям определенного типа, по
которым размер дивиденда определен уставом, до реше-
ния о полной выплате дивидендов по всем типам акций,
предоставляющих преимущество по очередности выплат.

АО не вправе выплачивать объявленные дивиденды
до прекращения следующих обстоятельств:
· на день выплаты АО отвечает признакам банкротства или

эти признаки появятся в результате выплаты дивидендов;
· стоимость чистых активов меньше суммы уставного капи-

тала, резервного фонда и превышения уставной ликви-
дационной стоимости размещенных привилегированных
акций над номиналом либо станет меньше указанной
суммы в результате выплаты дивидендов;

· в иных случаях, предусмотренных федеральным законо-
дательством.

Рекомендации о размере дивидендов исходят от со-
вета директоров общества (ст. 65 Закона «Об АО»), и
акционеры не вправе принять решение о выплате в
объеме, большем, чем рекомендованный.
Ограничения в кредитном договоре

Многие кредитные соглашения могут содержать ус-
ловие, ограничивающее или запрещающее компании
выплату дивидендов. Это защитная оговорка, вклю-
чаемая в договор в интересах кредитора.

Предпочтения акционеров
Выше уже было сказано, что акционеры по-разному

оценивают дивидендный доход и доход в виде прироста
капитала. Здесь же упомянем об «эффекте клиентуры»
(clientele effect). Существуют различные группы инве-
сторов, предпочитающих, чтобы предприятие, акции
которого они покупают, следовало определенному типу
дивидендной политики. Конечно, в крупных компаниях с
обширной акционерной базой невозможно выяснить
предпочтения всех акционеров: миноритарии наверняка
будут выступать в пользу увеличения дивидендных вы-
плат, тогда как владельцы крупных пакетов скорее со-
гласятся на удержание прибыли для пополнения собст-
венных инвестиционных ресурсов. И единственное пра-
вильное решение в этом случае – выбор дивидендной
политики по принципу «золотой середины», способной
удовлетворить наибольшее число акционеров.

На Западе для выявления «профиля» акционеров и оп-
ределения их вероятных предпочтений менеджменту
компаний приходится анализировать особенности нало-
гообложения. Для большинства развитых стран характер-
на налоговая практика, способная компенсировать для
инвесторов качественную разницу между двумя катего-
риями доходов: дивидендные выплаты облагаются по бо-
лее высокой ставке, чем прирост капитала. В РФ же, на-
оборот, более низкая ставка налога на дивидендный до-
ход (6% для корпоративных и индивидуальных налого-
плательщиков) по сравнению со ставкой обложения
прироста капитала (24% и 13% для корпоративных и ин-

дивидуальных налогоплательщиков соответственно). Это
делает для акционеров получение дивидендов более
привлекательным, чем доход от продажи бумаг на рынке.

Выплата дивидендов акциями (stock dividend)
Компания, особенно когда у нее есть проблемы с лик-

видностью, эмитирует для выплаты дивидендов допол-
нительные акции. Если дивиденд составляет 10%, ак-
ционеры получат 10 акций на каждые 100, уже находя-
щихся у них в собственности. Так как дивиденды в форме
акций распределяются пропорционально имеющимся на
руках у существующих акционеров пакетам, это не при-
водит к изменению их долей в акционерном капитале.

Преимущества такой выплаты:
· денежные средства остаются в компании;
· дивиденды в форме акций имеют такую же информаци-

онную ценность, как и денежные дивиденды, и помогают
поддерживать уверенность акционеров в стабильности
дивидендного потока;

· увеличивается количество акций в обращении и улучша-
ется их ликвидность;

· те акционеры, которые хотели бы, получив денежные ди-
виденды, реинвестировать их в акции компании, автома-
тически (и без уплаты брокерских комиссий) увеличивают
свой пакет бумаг;

· акционеры, рассчитывавшие на денежный дивиденд, мо-
гут попросту продать дополнительно распределенные ак-
ции на рынке.

Дробление акций (stock split)
Обычно проводится в дополнение к выплате денеж-

ных дивидендов. Дробление акций не влияет на стои-
мость пакетов ценных бумаг инвесторов и не меняет их
доли в акционерном капитале компании. Например, ес-
ли дробление происходит по схеме один к двум, то ак-
ционер, имевший на руках 100 акций по цене 10 руб., в
результате станет владельцем 200 акций по цене 5 руб.
Хотя заметим, что обычно решение о stock split прини-
мается компаниями, чьи бумаги сильно выросли в цене,
и преследует цель вернуть их в оптимальный торговый
диапазон. Это позволяет увеличить активность опера-
ций с акциями и повысить их ликвидность. Свою роль в
активизации торгов после дробления должен сыграть и
психологический эффект: инвесторы будут надеяться
на рост бумаг и считать вполне достижимым уровень
цены, на котором произошло дробление.
Выкуп акций эмитентом (strock repurchase)

На Западе такая операция может рассматриваться
как дивидендное решение. Компания, намеревающая-
ся выкупить акции, с одной стороны, увеличивает по-
казатель earnings per share, что находит отражение в
их более высокой рыночной стоимости, а с другой –
повышает размер дивидендов на одну акцию за счет
снижения числа акций в обращении.
Дивидендная политика: консервативная или
агрессивная?

С большей или меньшей степенью обобщения можно
говорить о пяти основных типах дивидендной политики:
· выплата дивидендов по остаточному принципу;
· выплата дивидендов постоянного размера;
· выплата устойчиво растущих дивидендов (с коэффициен-

том роста);
· выплата дивидендов как постоянной доли чистой прибыли;
· выплата постоянной и переменной части дивиденда – регу-

лярное распределение небольших дивидендов с возможно-
стью дополнительных выплат в прибыльные периоды.
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Дивидендная политика, основанная на остаточном
принципе, когда на выплаты акционерам идет часть
чистой прибыли, оставшаяся после удержания средств
на внутреннее финансирование, характеризуется для
инвесторов повышенным риском по сравнению с диви-
дендными политиками с более прогнозируемыми пото-
ками дивидендов. Причина – невозможность на много
лет вперед оценить объем вложений в будущие инве-
стиционные проекты и, следовательно, спрогнозировать
остаток прибыли для выплат. С другой стороны, компа-
ния, устанавливая размер дивидендов как фиксирован-
ный процент от прибыли или иным способом, позво-
ляющим инвесторам легче ориентироваться в расчетах
будущих потоков доходов, увеличивает риски для себя.
Ведь, выполнив обязательства перед акционерами,
предприятие может столкнуться с нехваткой средств на
инвестиционные цели. Поэтому менеджменту прихо-
дится искать точку равновесия между интересами инве-
сторов и потребностями компании, стремясь к установ-
лению гибкой дивидендной политики.

Необходимую гибкость может обеспечить, к примеру,
указание «вилки» для доли чистой прибыли, направ-
ляемой на выплату дивидендов. Большое внимание
следует уделять построению доверительных отноше-
ний с акционерами (shareholders relations), что предпо-
лагает максимальное раскрытие информации. С при-
ближением даты объявления о выплате дивидендов
следует заранее сориентировать инвесторов на тот
или иной их размер, обосновывая свое решение вес-
кими причинами, особенно в случаях выхода этого
размера из целевого диапазона.

О важности существования четко прописанной диви-
дендной политики для репутации компании в глазах ак-
ционеров и потенциальных инвесторов первыми в РФ
стали задумываться крупнейшие предприятия. Ведь
именно они являются основными проводниками запад-
ного опыта корпоративного управления в отечествен-
ную бизнес-среду. Осознав, что грамотная дивидендная
политика и максимальная информированность акцио-
неров – важнейшие факторы инвестиционной привле-
кательности компании и залог ее будущего развития,
российские корпорации (по примеру западных) стали
пополнять свои сайты разделом «Информация для ак-
ционеров».

Но декларация благих намерений еще не гарантирует,
что над компанией засияет ореол дружественности по
отношению к акционерам. В качестве примера возьмем
дивидендную политику одной из «голубых фишек» –
компании «Сургутнефтегаз». Она «прославилась» гром-
кими спорами и даже судебными разбирательствами со
своими миноритарными акционерами по вопросу опре-
деления базы для выплаты дивидендов по привилеги-
рованным акциям. Дело в том, что Закон «Об АО» гла-
сит, что общество вправе выплачивать дивиденды из
чистой прибыли, а вот разъяснений понятию «чистая
прибыль» не дает. Таким образом, открывается воз-
можность для разного рода манипуляций. Так, в Уставе
«Сургутнефтегаза» сказано, что совет директоров ком-
пании вправе по своему усмотрению определять раз-
мер чистой прибыли для расчета дивидендов по приви-
легированным акциям. И по такому усмотрению чистой
прибылью считается не прибыль после налогообложе-
ния, как это принято во всем мире, а прибыль после на-
логообложения за вычетом расходов на капвложения и
отчисления в социальные и резервные фонды. Стало

быть, дивиденды по привилегированным акциям в раз-
мере 10% от чистой прибыли на самом деле оказыва-
ются искусственно заниженными из-за уменьшения ба-
зы для их расчета. Видимо, компания посчитала нера-
циональным отдавать 10% прибыли на дивидендные
выплаты владельцам привилегированных акций и ре-
шила эту проблему не очень красивым способом. Более
цивилизованно поступил ЛУКОЙЛ: он конвертировал
свои привилегированные акции в обыкновенные.

Дивидендная политика во многом зависит от струк-
туры и концентрации акционерного капитала. Боль-
шинство российских компаний отличается молодостью
и нуждается в инвестиционных ресурсах на развитие и
расширение производства. Поэтому, естественно, что
основной принцип их дивидендной политики – приори-
тет капитализации прибыли над ее распределением
среди акционеров. Так как до недавнего времени для
многих компаний было характерно сосредоточение
крупных пакетов акций в руках немногочисленных
владельцев, то особо громких конфликтов с минори-
тарными акционерами, обычно предпочитающими по-
лучать высокие дивиденды, не возникало.

Нарушениями, связанными с выплатой дивидендов
отечественными компаниями являются следующие:
· невыплата объявленных дивидендов эмитентами, нару-

шение порядка и сроков выплаты дивидендов;
· невыплата или задержка выплаты дивидендов платеж-

ными агентами эмитента;
· неверный расчет чистой прибыли эмитента и размера

дивидендов;
· выплата дивидендов по привилегированным акциям из

специальных фондов эмитента с целью лишить акционе-
ров – владельцев привилегированных акций права участ-
вовать в общем собрании акционеров с правом голоса по
всем вопросам повестки дня.
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(Окончание в следующем номере журнала)

РЕЦЕНЗИЯ
В рукописи рассмотрены сущность и задачи финансового менедж-

мента, основы его организации, место методов экономического анали-
за в финансовом менеджменте, информационная система финансово-
го управления, методы финансовой разведки, финансовая среда и
финансовый механизм организации, методы разработки финансовой
стратегии. Изложены классификация расходов и методы их снижения,
классификация и принципы организации центров ответственности,
подходы к управлению рисками, классификация и методы привлече-
ния источников финансирования деятельности организации, методы
финансового планирования и подходы к построению инвестиционной
стратегии, методы антикризисного управления, технологии управле-
ния эффективностью использования оборотных активов. Представле-
ны методы принятия управленческих решений, система построения
ключевых показателей деятельности организации, методы построения
внутреннего контроля коммерческой деятельности и материального
учета, методы оценки состояния бизнеса на основе анализа коэффи-
циентов, а также подходы к управлению стоимостью компании.

Методы экономического анализа, используемые в финансовом ме-
неджменте, Лысенко Д.В. представил через призму задач и запросов
реально практикующих специалистов. Автор большое внимание уде-
ляет практическим аспектам применения теории. Это методически
успешно реализуется, в частности, посредством того, что большинст-
во глав рукописи заканчиваются описанием и анализом одной или
нескольких управленческих проблем, непосредственно связанных с
соответствующим теоретическим разделом.

В качестве еще одной привлекательной черты данной рукописи можно
отметить следующее. Сам жанр и предметная область, в которой пози-
ционировал себя автор учебника, делает необходимым установление
связей между проблемами управления  эффективностью деятельности
компании в условиях кризиса и специальными управленческими и учет-
ными дисциплинами, что позволяет читателю лучше осмыслить взаимо-
связи между ними, получить представление об их системности.

Хочется подчеркнуть и очень четкую структурированность работы,
что является следствием глубокой и всесторонней практической про-
работки и апробации представленных материалов, критического ана-
лиза накопленного автором опыта. В рукописи содержится много по-
лезных примеров на базе реальной практики.

Считаю, что рукопись «Использование методов экономического ана-
лиза в финансовом менеджменте (в условиях экономического кризиса)»
выполнена на высоком квалифицированном уровне и может быть реко-
мендована для публикации в журнале «Аудит и финансовой анализ».

Чая В.Т., д.э.н., профессор, главный научный сотрудник кафедры
учета, анализа и аудита экономического факультета МГУ им. М.В.
Ломоносова,
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cial management is presented as a method of a substan-
tiation of the administrative decisions directed on an exit
from non-payments in the conditions of astable market
economy, search of reserves and a choice of ways of in-
crease of a management efficiency by financial resources,
efficiency of use of material resources, development of
strategy of development of the organisation in the long
term, optimum management methods risks and achieve-
ments of key indicators of activity, and also development
of optimum investment strategy. The methods of the deci-
sion of teoretiko-methodological and organizational-
methodical problems of financial management offered in
the manuscript taking into account the western experience
promote increase of validity and qualitative level of accep-
tance of administrative decisions at the enterprise, optimi-
sation of expenses, the control of use of material re-
sources, the control of degree of achievement of strategic
targets and problems of development of the organisation,
efficient control financial resources. The manuscript is writ-
ten by the senior lecturer of chair of the account, the
analysis and audit of economic faculty of the Moscow
State University of M.V.Lomonosova. The chair has a wide
experience of research of the theory and practice of the
administrative account and the economic analysis taking
into account foreign economic experience, a writing of
textbooks and manuals, workings out of methodical mate-
rials on преподаваемым to subject matters. High level
and pithiness of a statement of a material is peculiar to the
manuscript. The textbook is written at good methodical
level that will allow to use it in sphere as the higher, and
an additional education. The textbook will assist in study-
ing of financial management and the organisation of its
statement in practice not only teachers and students of
economic high schools, but financial experts, heads of all
levels, economists and bookkeepers.
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