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Введение
Любое предприятие в современных экономических условиях чаще всего рассматривают как некий механизм, функционирование которого должно постоянно отслеживаться в целях совершенствования его деятельности. Это обусловлено динамичным развитием внешнего окружения компании, которое требует непрерывного контроля её финансового состояния. Анализ деятельности предприятия представляет собой основу для обоснования управленческих решений, направленных на улучшение финансового положения компании. В связи с этим возникает актуальность более подробного рассмотрения такого понятия, как финансовая диагностика предприятия.
Использование финансовой диагностики деятельности предприятия на всех уровнях экономической системы имеет большое значение в современных экономических условиях. Она позволяет выявить существующие проблемы фирмы и стать основой для разработки перспективы её развития. Результаты финансовой диагностики пользуются не только управленческие структуры предприятия, но также и его акционеры, различные банковские службы, финансовые и государственные учреждения. Диагностика деятельности фирмы также лежит в основе обеспечения эффективности и прибыльности ее функционирования. Однако в последнее время для владельцев многих компаний главной задачей становится не получение прибыли от финансово-хозяйственной деятельности, а обеспечение стабильности и долгосрочной перспективы ведения бизнеса. Именно использование результатов диагностики позволяет принимать адекватные управленческие решения в отношении предприятия и оптимизировать его структуру, приспосабливая её к изменениям внешней среды, что делает компанию более устойчивой на рынке.
Целью данной работы является рассмотрение самого понятия финансовой диагностики и методов ее проведения в рамках предприятия.
Для достижения указанной цели в работе были поставлены следующие задачи: 
· Ознакомиться с содержанием понятия «финансовая диагностика» в работах отечественных и зарубежных авторов;
· Определить цели, задачи и виды финансовой диагностики;
· Изучить особенности проведения финансовой диагностики и её этапы;
· Рассмотреть аналитические способы финансовой диагностики, основанные на балансовых данных предприятия;
· Изучить коэффициентный анализ организации и определить показатели, входящие в его состав;
· Ознакомиться с понятием и принципом построения комплексных моделей предприятия и рассмотреть конкретные примеры данных моделей;
· Отобрать два конкретных предприятия, принадлежащих одной отрасли, для проведения их финансовой диагностики с применением рассмотренных методов и сравнительного анализа;
· Провести анализ финансового состояния выбранных компаний с использованием аналитических методов, в частности построением вертикального и горизонтального анализа баланса;
· Оценить финансовую ситуацию на целевых предприятиях с помощью проведения коэффициентного анализа;
· Применить комплексные модели финансовой диагностики предприятия к выбранным организациям и сравнить полученные результаты;
· Оценить практическое применение методов финансовой диагностики.
Объектом исследования в работе является деятельность предприятия. Предметом исследования является анализ бухгалтерской отчётности предприятия, характеризующий текущую инвестиционную и финансовую деятельность предприятия.
Предметом изучения являются этапы проведения финансовой диагностики.
В первой главе будут введены основные понятия, связанные с финансовой диагностикой предприятия, а также рассмотрены особенности её проведения.
Вторая глава представляет собой обзор различных методов финансовой диагностики компании.
Третья глава данной работы посвящена практическому применению методов финансовой диагностики предприятия и сравнению их результатов на примере двух предприятий кондитерской отрасли: ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт».










Глава 1. Теоретические основы финансовой диагностики предприятия в отечественной и зарубежной литературе
1.1.  Содержание понятия «финансовая диагностика»
Термин «финансовая диагностика» сам по себе появился относительно недавно, что обуславливает низкий уровень проработанности данной части экономической теории. Несмотря на частое упоминание данного словосочетания в работах многих автором, четкое определение данного понятия зачастую отсутствует.
Существует два основных подхода, которые наиболее часто упоминаются в отечественной и зарубежной литературе.
Согласно первому подходу, термин «финансовая диагностика» и «финансовый анализ» отождествляются. Такого автора придерживаются российские исследователи М.С. Сапрыкин, Т.Б. Бердникова, В.Д. Герасимова и др., в чьих работах отсутствует содержательное различие между понятиями финансовой диагностики и финансового анализа. Среди зарубежных авторов вопрос разработки понятия «финансовая диагностика» наиболее широко представлен в работе французского автора Б. Коласса «Управление финансовой деятельностью предприятия»[footnoteRef:1]: [1:  Коласс Б. Управление финансовой деятельностью предприятия. Проблемы, концепции и методы: Учебн. пособие / Пер. с франц. под ред. проф. Я.В. Соколова. – М.: Финансы, ЮНИТИ, 1997, 187с.] 

«Для ответственного финансиста заниматься диагностикой – это значит рассматривать финансовое положение предприятия так, чтобы выявлять в динамике симптомы явлений, которые могут задержать достижение поставленных целей и решение задач, подвергая опасности планируемую деятельность. Это предполагает выработку корректирующих решений и/или пересмотр целей и прогнозов».
Имеет место и другая точка зрения, которая говорит о том, что анализ и диагностика финансового состояния коммерческого предприятия являются различными стадиями изучения его экономического состояния. Так, Шеремет А.Д. считает, что анализ является процессом исследования, а диагностика - его заключением[footnoteRef:2]. В своей книге Шеремет утверждает, что финансовый анализ и финансовая диагностика тесно связаны между собой, при этом существование диагностики обусловлено существованием анализа, которому он дает следующее определение: [2:  Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового анализа деятельности коммерческих организаций. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ИНФРА-М, 2008, 52 с.] 

«Финансовый анализ — анализ финансовых показателей, которые отражают финансовые результаты деятельности и финансовое состояние организации»[footnoteRef:3].  [3:  Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового анализа деятельности коммерческих организаций. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ИНФРА-М, 2008. – 208 с.] 

Н.А. Львова в своей монографии рассматривает финансовую диагностику как одно из направлений финансового анализа [16, c.5]. Такой же позиции придерживается и Савицкая, которая упоминает финансовую диагностику как одно из назначений финансового анализа [21, c.11]:
«Финансовый анализ – процесс познания сущности финансового механизма функционирования субъектов хозяйствования. Основное его назначение состоит в изучении, диагностике и прогнозировании финансового состояния предприятия, и выявлении резервов повышения его устойчивости».
Схожее мнение имеет и Е.Н. Выборова, которая считает понятия финансового анализа и финансовой диагностики родственными, но не идентичными. Так, в одной из своих статей, она определяет финансовую диагностику следующим образом[footnoteRef:4]: [4: , 5 Выборова Е. Н. Финансовая диагностика: сущность, концепция, технология //Финансы и кредит. – 2003. – №. 15 (129).] 

«Финансовая диагностика – это часть финансового анализа, аккумулирующая знания о построении заключения о финансовом состоянии объекта диагностирования, причинах и перспективах его изменения и возможных отклонениях от нормального режима работы».
Из этого следует, что финансовый анализ является более широким понятием, чем финансовая диагностика, и отвечает на более масштабные вопросы. Сравнивая в своей работе содержание финансового анализа и финансовой диагностики, Выборова представляет финансовую диагностику более «динамичным» понятием, нежели анализ. Это отражается в тех фактах, что диагностика исследует изменения финансового положения хозяйствующего субъекта и их вероятности. В свою очередь финансовый анализ более статичен и оценивает само финансовое положение объекта исследования на основании данных отчетности[footnoteRef:5].  [5: ] 

На мой взгляд, при втором рассматриваемом подходе понятие «финансовой диагностики» определяется достаточно узко. И диагностика, и анализ являются исследовательскими методами, направленными на определение текущего состояния изучаемого объекта и позволяющие выявить недостатки его функционирования с целью их дальнейшего устранения. Кроме того, в литературе нет четких правил проведения двух данных процедур оценки состояния объекта. Это дает возможность каждому исследователю использовать свой подход, что еще больше «стирает» различия между понятиями анализа и диагностики. В большинстве экономических словарей термины «диагностика» и «анализ» имеют сходное определение, что позволяет и в контексте данной работы рассматривать их как синонимы. 
По мнению А.С. Вартанова[footnoteRef:6], «введение термина «диагностика» сделано не с целью обозначения нового вида анализа, сколько для того, чтобы подчеркнуть, что основное внимание должно уделяться интерпретации тех или иных экономических результатов деятельности предприятия». Такая позиция мне кажется наиболее правильной, поскольку в данном случае не делается существенных различий между анализом и диагностикой, а лишь выделяются отличия в понимании их результатов. [6:  Романов Э. Л. Диагностика финансового состояния предприятий //Труд и социальные отношения. – 2011. – №. 9. – С. 120-126.] 

Ввиду существующей в теории недостаточности и противоречивости в отношении понятия «финансовая диагностика», я, подводя итог всему вышесказанному, в своей работе буду придерживаться следующего определения:
Финансовая диагностика (финансовый анализ) - это вид экспертной деятельности, который представляет собой процесс сбора, систематизации и обработки информации относительно изучаемого объекта с учетом использования комплекса теоретических знаний и практического опыта, имеющий в качестве основных конечных целей формулирование заключения о текущем состоянии этого объекта с указанием его причин и возможных перспектив развития в соответствии с существующими целями и нормативами.
1.2. Цели, задачи и виды финансовой диагностики
Финансист Эрик Хелферт[footnoteRef:7] в одном из своих трудов выделяет три возможных направления финансово-экономического анализа, использующих одну и ту же информацию о деятельности компании, но различающихся своими исходными целями: [7:  Хелферт Э. А., Белых Л. П. Техника финансового анализа. – М. : Аудит, 1996, с.17] 

· Финансовый учет;
· Анализ предприятия с позиции инвестора;
· Экономика управления.
Каждый из перечисленных видов финансового анализа направлен на оценку текущего состояния компании, однако содержит разные задачи, подлежащие решению. Так, экономика управления анализирует в основном уровень достижения поставленных задач и оценку эффективности использования ресурсов, финансовый учет делает акцент на определение прибыли, стоимости и налоговой политики, а анализ с позиции инвестора предполагает сравнение финансовой информации о компании с данными по рынку.
Однако, чаще всего, каждое из данных направлений не встречается на практике в изолированном виде, а финансовая диагностика предприятия решает комплексный набор задач. Многообразие возможностей применения финансового анализа отмечает в своей работе и американский экономист Питер Бернстайн[footnoteRef:8]. Так, согласно автору, финансовый анализ может представлять собой инструмент предварительной проверки предприятия в ситуации выбора объекта для инвестирования или при прогнозировании будущих финансовых ситуаций.  Финансовая диагностика применяется также для выявления недостатков управления производственной деятельностью или для оценки деятельности руководства компании. Из всего этого следует, что основное значение финансового анализа заключается в том, что он составляет достаточно прочную основу для принятия бизнес-решений, уменьшая неопределенность, но при этом не исключая потребности в деловом чутье. [8:  Бернстайн Л. А. Анализ финансовой отчетности: теория, практика и интерпретация: пер. с англ.//М.: Финансы и статистика. – 2003. – с.78] 

В.В. Ковалев в своей работе дает следующее определение финансовому анализу[footnoteRef:9]: [9:  Ковалев В. В. Основы теории финансового менеджмента. – " Издательство"" Проспект""", 2014, с. 47] 

«Финансовый анализ в широком смысле – это процесс идентификации, систематизации и аналитической обработки доступных сведений финансового характера, результатом которого является предоставление пользователю рекомендаций, которые могут служить формализованной основой для принятия управленческих решений в отношении данного объекта анализа».
В данной интерпретации финансовую диагностику можно подразделить на два отдельных блока: макро- и микроэкономические финансовые анализы. Такое разделение поддерживает в одной из своих работ и Выборова[footnoteRef:10]. [10: Выборова Е. Н. Финансовая диагностика: Вопросы методологии //Вестник Санкт-Петербургского университета. Серия 5. Экономика. – 2004. – №. 4.] 

Финансовый анализ на макроуровне представляет собой совокупность финансово-ориентированных аналитических процедур, применяемых в отношении к региону, стране, рынку или сегменту рынка.
Что касается микроэкономического финансового анализа (анализ финансово-хозяйственной деятельности фирмы), то он рассматривается как совокупность аналитических процедур, которые основываются на данных финансового характера и предназначены для оценки состояния предприятия и эффективности использования его экономического потенциала, инвестиционной и контрагентской привлекательности, а также обоснования управленческих решений в отношении оптимизации деятельности фирмы или участия в ней[footnoteRef:11].  [11: Бланк И.А. Финансовый менеджмент: Учебный курс. – 2-е изд., перераб. и доп. – К.: Эльга, Ника-Центр, 2005, с. 189] 

В работах отечественных авторов отдельное внимание уделяется также следующей классификации финансовой диагностики, согласно которой выделяются два вида финансового анализа:
1) внешний – анализ, при котором единственным источником информации является только финансовая отчетность
2) внутренний – анализ, при котором помимо данных бухгалтерской отчетности используется также информация, которая содержится в регистрах бухгалтерского учета предприятия.
Основой данной классификации является доступность информации, подвергаемой анализу, поскольку в отличие от финансовой отчетности, которая в большинстве случаев является общедоступной для внешних пользователей, данные внутренних регистров компании предназначены для ограниченного пользования. По мнению В.В. Ковалева, различаются также и цели двух данных подразделений финансовой диагностики. Так, внешняя диагностика направлена на определение инвестиционной и контрагентской привлекательности компании. К особенностям внешнего финансового анализа Ковалев относит следующее[footnoteRef:12]: [12:  Ковалев В. В. Основы теории финансового менеджмента. – " Издательство"" Проспект""", 2014, с. 123] 

· ориентация на оценку инвестиционной и контрагентской привлекательности фирмы;
· обеспечение общей характеристики имущественного и финансового положения компании;
· приоритетность оценки платежеспособности, рентабельности и финансовой устойчивости;
· использование при диагностике общедоступной информации;
· информационное обеспечение тактических и стратегических;
· общедоступность результатов анализа;
· возможность стандартизации расчетно-аналитических процедур;
· преобладающие число критериев измеряется в денежных единицах;
· высокий уровень достоверности и верифицируемости результатов анализа, определяемый уровнем достоверности данных публичной отчетности.
Что касается внутренней диагностики, то Ковалев определяет её как крупный подраздел финансового менеджмента компании, главной целью которого является оптимизация финансовой модели фирмы через аналитическое обоснование решений инвестиционно-финансового характера. Среди особенностей внутрифирменной финансовой диагностики он выделяет следующие:
· основополагающая цель - оптимизации баланса;
· обоснование решений по привлечению ресурсов и их размещению;
· ориентация на оптимизацию внутрипроизводственной деятельности;
· базирование на оперативных и учетных данных, доступ к которым имеет ограниченный круг лиц;
· обеспечение в основном принятия решений рутинного оперативного характера;
· принципиальная невозможность безусловной унификации;
· достаточно высокая степень гибкости информационного обеспечения и счетных процедур в соответствии с текущими запросами линейных и функциональных руководителей;
· сочетание критериев в натуральном и стоимостном измерителе;
· высокий уровень субъективизма.
По характеру проведения выделены были непрерывная диагностика (ежемесячная или ежеквартальная) и дискретная диагностика (периодичность обусловлена снижением делового потенциала или наличием признаков банкротства)[footnoteRef:13]. Проведение диагностики только во время финансовых трудностей в компании или при необходимости предоставления отчета заинтересованным пользователям является не совсем правильным. Это объясняется тем, что именно своевременная финансовая диагностика позволяет вовремя выявить возможные проблемы в функционировании предприятия, тем самым предотвратив кризисную ситуацию. Поэтому гораздо эффективнее проводить финансовую диагностику периодически. По критерию эффективности принимаемых решений финансового характера предложены[footnoteRef:14]: непрерывная диагностика эффективности принятия финансовых решений, завершающаяся заключением о целесообразности принятия управленческого решения, и диагностика финансовой тактики и стратегии, в рамках которой дается заключение, какими должны быть комплекс операции и структура его построения. [13:  Колмаков В. В., Коровин С. Ю. Совершенствование подходов и методик анализа финансового состояния предприятия //Вестник НГИЭИ. – 2015. – №. 5 (48).]  [14:  Мищенко Е. А., Моисеенко Э. А. Диагностика финансового состояния коммерческих организаций //Экономика и бизнес: теория и практика. – 2019. – №. 3-2] 

Часто термин «диагностика» употребляется в экономической теории в рамках определенного типа исследования экономического состояния предприятия: антикризисная диагностика, диагностика банкротства или несостоятельности, диагностика рисков. Данный вид диагностики рассматривается многими авторами, в числе которых И. А. Бланк, В. М. Воронина, М. В. Мельник и В. В. Бердников, П. П. Табурчак и другие. При описании диагностики банкротства авторы часто рассматривают ее как вид экономического или финансового анализа[footnoteRef:15]. Так, Н.А. Львова в своей монограмме определяет диагностику финансовой несостоятельности (банкротства) как одно из направлений корпоративной финансовой диагностики, которое сравнивает фактическое состояние финансового состояния компании с финансовым состоянием, отвечающим признакам банкротства[footnoteRef:16]. Львова выделяет две задачи финансовой диагностики, обе из которых направлены именно на определение финансовой несостоятельности фирмы: [15:  Черемисина Т. Н. Экономическая диагностика как инструмент регулирования регионального потребительского рынка товаров //Социально-экономические явления и процессы. – 2013. – №. 4 (050).]  [16:  Львова Н.А. Финансовая диагностика предприятия: монография / под ред. В.В. Иванова. – Москва: Проспект, 2015. – 304 с.] 

· оценка финансового состояния предприятия исходя из сравнения с абсолютно устойчивым финансовым состоянием
· оценка исходя из сравнения с кризисным финансовым состоянием.
 При этом автор отмечает, что сравнение может проводиться как в отношении кризисного предприятия, так и в отношении устойчивой фирмы. Деятель науки И. А. Бланк в своей работе пишет следующее: «Диагностика банкротства - система целевого финансового анализа, направленная на выявление кризисного развития предприятия, вызывающего угрозу банкротства»[footnoteRef:17]. Финансовую диагностику только в контексте определения степени риска банкротства и происхождения факторов данного риска, установление первоначальных причин разрушительного влияния и возможности восстановления устойчивого положения рассматривает в своей статье Н.А. Толпегина[footnoteRef:18]. [17:  Бланк И. А. Финансовый менеджмент: учебный курс. - 2-е издание, перераб. и доп.//К.: Эльга, Ника-Центр. – 2005, с. 217]  [18:  Толпегина О. А. Методологические основы классификации видов экономической диагностики //Стратегические решения и риск-менеджмент. – 2017. – №. 1 (100).] 

Подводя итог разнообразию видов финансовой диагностики, в общем виде её цель можно охарактеризовать следующим образом: 
Цель финансовой диагностики - обеспечение финансового обоснования управления (внутреннего, когда организация рассматривается внутренними менеджерами, и внешнего – с точки зрения полезности этой организации для юридического или физического лица, на которое работают внешние менеджеры). При этом финансовая диагностика направлена на все сферы менеджмента, а не только на финансовый менеджмент.
Если рассматривать более детально, то цели финансовой диагностики состоят в следующем:
· выявление изменений показателей финансового состояния;
· определение факторов, влияющих на финансовое состояние предприятия;
· оценка количественных и качественных изменений финансового состояния;
· оценка финансового положения предприятия на определенную дату;
· определение тенденций изменения финансового состояния предприятия. 
Среди основных задач финансовой диагностики выделяют[footnoteRef:19]: [19:  Новашина Т. С. Финансовый анализ: учебное пособие / Т.С. Новашина–М.:–МФПА. – 2015, с.156] 

· разработка этапов диагностики и их последовательности;
· совершенствование, адаптация и разработка методов и приемов диагностики;
· распознавание изменения объекта диагностирования в результате внутренних и внешних воздействий, его виды, причины возникновения;
· исследование финансового потенциала объекта диагностирования;
· изучение финансовой устойчивости объекта исследования, его равновесного финансового положения.
1.3. Особенности проведения финансовой диагностики
Как уже было упомянуто ранее, процесс финансовой диагностики напрямую зависит от поставленных задач, поэтому может описываться по-разному. 
Согласно работе Питера Бернстайна[footnoteRef:20], первостепенная задача руководства предприятия заключается в том, чтобы контролировать восприятие своей компании наиболее важными кредиторами и инвесторами. В связи с этим, возникает потребность в проведении внутренней финансовой диагностики руководством фирмы, основным методом которой является анализ финансовой документации предприятия. В связи с неограниченным доступом ко всем данным внутреннего бухгалтерского учета, анализ финансовой документации может проводиться регулярно и детализировано, охватывая тенденции изменения показателей, расчетных данных и важнейшие взаимосвязи между ресурсами фирмы, финансовым результатом и самим производственным процессом. [20:  Бернстайн Л. А. Анализ финансовой отчетности: теория, практика и интерпретация: пер. с англ.//М.: Финансы и статистика. – 2003. – с.59] 

Ключевую роль бухгалтерской отчетности отмечает в своей работе и доктор экономических наук, профессор Михаил Львович Пятов[footnoteRef:21]. Однако следует помнить, что данные, представленные в отчетности, от части можно считать условными и относиться к ним нужно с особым вниманием. Причиной этому служит тот факт, что между моментом, на который составлена отчетность, и моментом ознакомления с ней существует временной лаг, продолжительность которого прямо пропорциональна сложности проводимого анализа и обратно пропорциональна его качеству. Кроме того, вариативность методологических приемов, используемых при формировании учетной политики компании, позволяет изменять картину финансового положения предприятия. [21:  Пятов М. Л. Учимся читать баланс. – Издательство" Эксмо", 2008, с.37] 

Сведение финансового анализа к анализу исключительно бухгалтерской отчетности является не совсем правильным, поскольку финансовые данные, которые могут оказывать влияние на результаты аналитических процедур, могут формироваться не только в системе бухгалтерского учета и отчетности.
Проведение диагностических исследований обычно предполагает сравнение выбранного объекта с определенной нормой, эталонным показателем с целью того, чтобы выявить наличие отклонений и определить их характер – положительный или отрицательный. Первый тип определяется как диагностика, устанавливающая отклонение от нормы. В работах профессоров Надежды Алексеевны Львовой и Елены Николаевны Выборовой в качестве основного критерия оценки финансового состояния предприятия при проведении финансовой диагностики рассматривается некоторое «нормальное» состояние объекта диагностирования, в сопоставлении с которым происходит оценка его фактического положения, наличие возможных отклонений от «нормального» состояния, их причин и следствий[footnoteRef:22]. Данный тип диагностики также часто применяют при необходимости выявления соответствий различных параметров диагностируемого объекта аналогам. [22:  Выборова Е. Н. Финансовая диагностика: Вопросы методологии //Вестник Санкт-Петербургского университета. Серия 5. Экономика. – 2004. – №. 4.] 

Второй тип диагностики используется для определения принадлежности объекта исследования к конкретному классу или группе. Применение данного типа диагностики позволяет упорядочить и систематизировать происходящие изменения.
Диагностика третьего типа применяется для оценки исследуемого объекта как уникального сочетания признаков. К такой диагностике прибегают при невозможности произвести сравнение из-за отсутствия базовых параметров. Отличительная черта данного вида диагностики заключается в отсутствии необходимости в статистической или иной информации для доказательства предпочтительности объекта исследования. При проведении анализа состояние объекта рассматривается как уникальное сочетание признаков, и достаточно убедиться в их наличии и дать им подробную характеристику.
Шеремет выделяет следующие этапы финансового анализа[footnoteRef:23]:  [23:  Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового анализа деятельности коммерческих организаций. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ИНФРА-М, 2008, с. 68] 

1)   определение конкретной цели анализа и подхода к ее реализации;
2)   оценка качества информации, представленной для анализа; 
3) определение методов анализа, проведение самого анализа и обобщение полученных результатов.
Сам анализ предприятия осуществляется лишь на третьем этапе, первые два являются скорее подготовительными. Первый этап определяет подход к проведению анализа, который будет использоваться при осуществлении дальнейших этапов. Основополагающим критерием при выборе подхода является то, с чем будут сравниваться показатели анализируемого предприятия: с экономикой страны или отрасли в целом, с плановыми или ретроспективными показателями анализируемого предприятия или же с фирмой-конкурентом.
В своем труде Б. Коллас подразделяет процесс диагностики на три блока[footnoteRef:24]: [24:  Коласс Б. Управление финансовой деятельностью предприятия. Проблемы, концепции и методы: Учебн. пособие / Пер. с франц. под ред. проф. Я.В. Соколова. – М.: Финансы, ЮНИТИ, 1997, с. 237] 

•	анализ баланса предприятия
•	анализ счета результатов
•	анализ финансирования и денежных потоков компании
Финансовая диагностика может проводиться укрупнено (экспресс-анализ) и детально (углубленный анализ)[footnoteRef:25]. [25:  Алексеева О. А., Горбачев А. С. Финансовый анализ деятельности предприятия: сущность, проблемы и перспективы //Kant. – 2012. – №. 2 (5)] 

Экспресс-анализ представляет собой способ диагностики экономического состояния объектов хозяйствования, который основывается на отборе небольшого количества наиболее значимых показателей, их расчет и отслеживание в динамике. Целью экспресс-анализа финансового состояния является оперативная обобщенная оценка результатов хозяйственной деятельности и финансового состояния объекта по основным аналитическим показателям и методикам их расчета. На этапе экспресс-анализа изучают: данные бухгалтерской отчетности, изменения состава и структуры активов и источников их формирования, выявляют негативные тенденции, выделяются статьи баланса, констатирующие о неудовлетворительной работе организации и ухудшении финансового состояния организации.
Е.Н. Выборова относит к операциям экспресс диагностики финансового состояния хозяйствующего субъекта следующие пять процедур[footnoteRef:26]: [26:  Выборова Е. Н. Финансовая диагностика: сущность, концепция, технология //Финансы и кредит. – 2003. – №. 15 (129).] 

1. Выявление признаков финансовых нарушений;
2. Анализ симптомов финансовых нарушений, изучение их причин и форм;
3. Текущий анализ финансового состояния хозяйствующих субъектов;
4. Изучение финансового потенциала компании;
5. Исследование отклонений от нормального финансового состояния, продолжительности отклонений, их степени, развития.
По результатам данного вида анализа формируется предварительное мнение о финансовом состоянии организации.
Кроме того, экспресс-диагностика позволяет выделить «болевые точки» деятельности и представить возможные варианты выхода из критической ситуации. Подобная позиция в большей степени отражает содержание одного из видов финансовой диагностики – диагностики банкротства[footnoteRef:27]. [27:  Мищенко Е. А., Моисеенко Э. А. Диагностика финансового состояния коммерческих организаций //Экономика и бизнес: теория и практика. – 2019. – №. 3-2.] 

Следующий этап анализа – углубленный, он дает возможность более основательно изучить все стороны финансового состояния предприятия, выявить причины изменений различных групп показателей, характеризующих финансово-хозяйственную деятельность организации, а также спрогнозировать финансовое положение предприятия на ближайшую перспективу.
Если анализ является углубленным, Е.Н. Выборова добавляет к пяти вышеперечисленным процедурам экспресс анализа еще четыре:
6. Повторное исследование симптомов
7. Углубленный анализ финансового состояния субъектов хозяйствования дополнительными методами;
8. Изучение отклонений в финансовом состоянии дополнительными и специальными методами;
9. Сравнительная диагностика финансового состояния субъектов хозяйствования. 
Таким образом, как уже было сказано в начале параграфа, содержание этапов финансовой диагностики и их последовательность определяется аналитиком самостоятельно в зависимости от целей анализа, объемов исследуемой информации и ресурсов времени.















Глава 2. Инструменты финансовой диагностики
В экономической теории существует множество различных способов оценки и диагностики финансового состояния предприятия. Однако, как показывает практика, для получения наиболее объективной картины следует придерживаться комплексного подхода к диагностике, т.е. использовать несколько различных методов, поскольку поодиночке не все они способны справиться с множественными задачами анализа финансового положения компании.
2.1 . Аналитические методы финансовой диагностики
Центральное место среди аналитических методов финансовой диагностики занимает горизонтальный и вертикальный анализ баланса[footnoteRef:28]. Основное предназначение данных методов анализа – наглядное представление произошедших изменений в статьях форм финансовой отчетности (отчет о финансовом положении, отчет о движении денежных средств, отчет о прибыли и убытках). Это позволяет руководству предприятия оценить динамику изменений фактических показателей отчетности и вовремя изменить экономическое развитие предприятия в лучшую сторону, выявив слабые и сильные стороны его деятельности.  [28:  Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент/Пер. с англ. ВВ Ковалева //СПб.: Экон. шк. – 2009, с.121] 

Горизонтальный (динамический, трендовый) анализ представляет собой изучение абсолютных показателей статей отчетности фирмы за определенный период. Процесс горизонтального анализа заключается в построении аналитических таблиц, которые включают в себя сами абсолютные показатели отчетности и их изменения за рассматриваемый отрезок времени в абсолютных и относительных величинах, представляемые в виде абсолютных приращений статей баланса и их темпов роста.
 В сокращенном виде форма горизонтального анализа представлена в табл. 1. 


Таблица 1 - Горизонтальный анализ баланса предприятия
	Статья баланса
	Предыдущий период (Б0), тыс. руб.
	Отчетный период (Б1), тыс. руб.
	Абсолютное отклонение (Б), тыс. руб.
	Относительное отклонение (Б), %
	Темп (индекс) роста (ТБ)

	Актив
	Х0
	Х1
	Х1 – Х0
	(Х1-Х0)/Х0*100%
	Х1/Х0

	Пассив
	У0
	У1
	У1 – У0
	(У1-У0)/У0*100%
	У1/У0

	Баланс
	Z0
	Z1
	Z1 – Z0
	(Z1-Z0)/Z0*100%
	Z1/Z0


При проведении горизонтального анализа используют такие приемы, как[footnoteRef:29]: [29:  Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового анализа деятельности коммерческих организаций. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ИНФРА-М, 2008, с.132] 

· сравнение статьи в абсолютном выражении и в процентах к отчетному периоду;
· изучение резких изменений в рамках одной статьи отчетности;
· сравнение колебаний конкретных статей по отношению к остальным. 
Анализируя динамику валюты баланса в целом в случае её уменьшения можно однозначно сделать вывод о сокращении хозяйственного оборота предприятия. Это, в свою очередь, может привести к его неплатежеспособности и требует подробного изучения возможных причин, повлиявших на это. После установления обстоятельств, оказавших влияние на сокращение хозяйственной деятельности фирмы, руководством фирмы могут быть разработаны и применены различные способы вывода предприятия из данного состояния.
Что касается увеличения валюты баланса, то здесь ситуация не однозначна. Рост валюты баланса может быть связан не только с ростом масштабов деятельности компании, но и происходить под влиянием переоценки основных фондов[footnoteRef:30]. Стоит также заметить, что реальная динамика статей баланса может искажаться из-за существования инфляции. В связи с этим, интерес для аналитика представляет не только абсолютное изменение статей баланса, но и структура активов и источников их формирования. Этот факт объясняет большое значение для оценки финансового состояния предприятия вертикального анализа, который представляет собой изучение структуры активов и пассивов баланса. При проведении вертикального анализа в целях обеспечения сопоставимости абсолютные значения статей и разделов отчетной формы преобразуют в относительные. Вертикальный анализ может производиться как для баланса в целом, так и для каждого конкретного раздела, т.е. более детально. При общем анализе баланса его валюта принимается за 100 %, после чего рассчитываются удельные показатели, представляющие собой вес каждого раздела бухгалтерского баланса в его общем итоге. Аналогичным способом анализируют и разделы баланса, но уже принимая за 100% не валюту баланса, а абсолютное значение рассматриваемого раздела. Кроме того, при проведении анализа следует обращать внимание не только на изменение показателей в структуре, но и на направленность этих изменений (положительную или отрицательную). Условно вертикальный анализ (на примере внеоборотных активов) можно увидеть в таблице 2. Анализ остальных разделов баланса проводится аналогично. [30:  Ахметзянова Д. Г. Финансовая диагностика предприятия и ее специфика в российских условиях //Вестник Казанского государственного финансово-экономического института. – 2006. – №. 4. – С. 35-38.] 

Таблица 2 - Вертикальный анализ баланса предприятия
	Наименование  статьи
	Отчетный период, тыс. руб.
	Доля в балансе, %

	Внеоборотные активы, из них:
	Х
	Х/У*100%

	Основные средства
	Х1
	Х1/Х

	Финансовые вложения
	Х2
	Х2/Х

	Нематериальные активы
	Х3
	Х3/Х

	Отложенный налоговый актив
	Х4
	Х4/Х

	Прочие внеоборотные активы
	Х5
	Х5/Х

	Баланс
	У
	100%


Горизонтальный и вертикальный анализ взаимодополняют друг друга. На их основе строится сравнительный аналитический баланс предприятия, а также выявляются резкие изменения величин отдельных статей, которые позволяют обнаружить возможную фальсификацию бухгалтерской отчетности.
Здесь же следует упомянуть про «золотое правило» экономики, которое основано на сравнении трендов трех основных статей финансовой отчетности: прибыли, выручки и валюты баланса. Для эффективно функционирующего предприятия оптимальным считается следующее соотношение[footnoteRef:31]: [31:  Бердникова Т.Б. Анализ и диагностика финансово-хозяйственной деятельности предприятия: учеб. пособие / Т.Б. Бердникова. - М.: ИНФРА-М, 2011. - 215 с] 

ТП > ТВ > ТВБ > 100%, где
ТП – темп роста прибыли
ТВ - темп роста выручки от реализации
ТВБ - темп роста валюты баланса
Превышение темпов роста выручки над темпами роста ресурсов организации (валюты баланса) говорит об их более эффективном использовании, а превышение темпов роста прибыли над темпами роста выручки может свидетельствовать о снижении издержек. В связи с этим, Соблюдение предприятием данного правила в целом является показателем роста его экономического потенциала[footnoteRef:32]. [32:  Тибилова А. А. Методические подходы к анализу и диагностике финансово-экономического состояния предприятий АПК //Terra Economicus. – 2012. – Т. 10. – №. 3-2] 

2.2. Коэффициентный анализ предприятия
По мнению большинства аналитиков, центральным направлением финансовой диагностики предприятий является определение коэффициентов, т.е. проведение коэффициентного анализа предприятия. 
Сами по себе коэффициенты, как и основное количество соотношений в экономическом анализе, в большинстве случаев ничего не значат и интерпретируются в следующих ситуациях:
· Сравнение с аналогичными коэффициентами анализируемой компании за прошлые периоды;
· Сопоставление с установленными нормами;
· Сравнение с аналогичными показателями других предприятий отрасли.
Важно обратить внимание, что на значения коэффициентов могут оказывать влияние внешние условия, включая отрасль функционирования предприятия, политику администрации, а также бухгалтерские принципы, используемые при составлении отчетности, составляющей базу данных для расчета коэффициентов. Изменение коэффициента во времени также важно для аналитика, поскольку позволяет построить тренд его динамики и спрогнозировать экономическую ситуацию в будущем.
При проведении углубленной финансовой диагностики целесообразно рассчитывать всю совокупность данных показателей. Это позволит провести подробную и всестороннюю аналитику хозяйственных процессов и явлений. Кроме того, изучение каждого показателя в совокупности с другими гораздо эффективнее, чем по отдельности, поскольку дает возможность оценить взаимосвязь между коэффициентами, выявить влияющие на изменения и доминирующие факторы, а также определить степень этого влияния с помощью количественного измерения зависимости между каждым фактором и результирующим показателем, а также между самими факторами.
В литературе, как зарубежной, так и отечественной, выделяется 4 основных блока коэффициентов:
· Коэффициенты, характеризующие платежеспособность фирмы;
· Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость;
· Коэффициенты, характеризующие деловую активность предприятия;
· Коэффициенты, характеризующие эффективность деятельности компании.
При этом структурное насыщение каждого блока финансового анализа в зависимости от используемой методики его проведения различается, что в свою очередь обуславливает различие в составе показателей. Это объясняется целями проведения анализа, отраслевой принадлежностью, системой налогообложения предприятия и другими факторами.
Первые три блока упоминаются в российских законодательных документах, относящихся к процедурам банкротства предприятий. В частности, данная классификация коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности предприятия используется арбитражным управляющим при проведении финансового анализа на предмет признания предприятия банкротом и раскрыта в Постановлении Правительства РФ №367 от 25 июня 2003 года. Три данных блока показателей напрямую характеризуют финансовые возможности и перспективы компании на определенный момент времени, её способности выплатить долги и стабильно развиваться, что и является важным при подозрениях о банкротстве. Этим и объясняет отсутствие в законодательных документах четвертого блока коэффициентов, связанных с эффективностью функционирования фирмы и включающих в себя коэффициенты рентабельности, которые определяют прибыльность деятельности предприятия важную, в первую очередь, для руководства компании и её инвесторов, а не для государства.
1. Коэффициенты, характеризующие платежеспособность фирмы.
Платежеспособность предприятия определяет его возможности вовремя расплачиваться по краткосрочным обязательствам без ущерба для осуществления текущей хозяйственной деятельности. Своевременность расчетов с контрагентами обеспечивается благодаря наличию у предприятия ликвидных активов. Предполагается, что часть оборотных активов в короткие сроки может быть превращена в денежные средства, достаточные для погашения краткосрочных долгов, числящихся на балансе фирмы. Бесперебойность хозяйственной деятельности должна достигаться за счет положительной разницы между стоимостью ликвидных оборотных активов и величиной краткосрочной задолженности, которая должна быть не менее стоимости запасов, необходимых для продолжения функционирования предприятия. Все это обуславливает значимость расчетов коэффициентов ликвидности при анализе платежеспособности компании.
· Коэффициент текущей ликвидности.
Данный показатель отражает уровень обеспеченности компании оборотными средствами в целях своевременного погашения обязательств. Формула расчета представляет собой отношение всех ликвидных активов к текущим обязательствам.
Традиционно, коэффициент текущей ликвидности рассчитывается по данным баланса следующим образом:
КТ.Л.Ф. = (ЗЛ +ДБ +ДС) / КО     (1) 
где:
КТ.Л.Ф. – фактический коэффициент текущей ликвидности
ЗЛ – стоимость ликвидных запасов
ДБ – балансовая дебиторская задолженность
ДС – денежные средства
КО – краткосрочные обязательства организации
Однако нужно принимать во внимание тот момент, что все оборотные активы, указанный в отчетной форме, должны являться ликвидными. Это означает, что оборотные активы могут быть превращены в денежные средства, равные по сумме их стоимости, указанной в балансе, и в сроки, совпадающие со сроками погашения краткосрочных обязательств.
Если состояние оборотных активов отвечает данным требованиям, то рассчитанный на основе балансовых данных коэффициент текущей ликвидности отражает реальный уровень платежеспособности предприятия. Если же данные требования в отношении оборотных активов не соблюдаются, то аналитиками рассчитывается реальный коэффициент текущей ликвидности. Это происходит при помощи предварительной корректировки балансовых данных с учетом реальной продажной стоимости оборотных активов, которая может быть как выше, так и ниже той, что указана в отчетной форме.
На практике в качестве минимального значения для показателя текущей ликвидности в зарубежной литературе принимается значение равное единице. В случае, если реальный коэффициент текущей ликвидности ниже установленного порогового значения, считается, что предприятие неплатежеспособно и высока вероятность превращения его краткосрочной задолженности в просроченную. Превышение коэффициента текущей ликвидности значения единицы свидетельствует необходимо для обеспечения бесперебойной деятельности предприятия при своевременном погашении долгов. 
При расчете коэффициентов принимается вся балансовая краткосрочная кредиторская задолженность предприятия. Поэтому практически уровни коэффициентов зависят только от показателей, содержащихся в числителе. Описанные выше показатели можно обозначить следующим образом:
ЗН – стоимость необходимых запасов
ЗБ – стоимость балансовых запасов
ДЗЛ – ликвидная дебиторская задолженность
КТ.Л.Н. - нормальный (необходимый) коэффициент текущей ликвидности
КТ.Л.Ф. – реальный коэффициент текущей ликвидности
Тогда:
КТ.Л.Ф. = (ЗЛ +ДЗЛ +ДС) / ДК       (2)
КТ.Л.Н. = (ЗН +КО) / КО            (3)
Предприятие платежеспособно, если:
ЗЛ +ДЛ +ДС ≥ ЗН +КО         (4)
При противоположном знаке неравенства предприятие неплатежеспособно. 

· Коэффициент быстрой ликвидности.
Выполняет те же функции, что и аналогичный показатель ликвидности, рассмотренный выше. Особенность заключается в том, что числитель рассчитываемой дроби содержит в себе денежные средства, краткосрочные финансовые вложения и краткосрочную дебиторскую задолженность. 

КБЛ = (Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения + Краткосрочная дебиторская задолженность) / КО        (5)

Некоторые авторы рассматривают ликвидные активы, используемые в данном коэффициенте, еще шире, определяя их как все оборотные активы за исключением запасов, т.к. считается, что их труднее всего реализовать и перевести в денежные средства.

Коэффициент быстрой ликвидности = (Оборотные активы - Запасы) / КО  (6)

Данный вид коэффициента ликвидности широко используется как в российской, так и в зарубежной практике наряду с коэффициентом текущей ликвидности.
Нормальным значением признается значение единицы и выше. Нормой считается значение 1,0 и выше. 
· Коэффициент абсолютной ликвидности. 
Характеризует ту часть краткосрочных обязательств фирмы, которая может быть покрыта немедленно. Формула расчета представляет собой отношение наиболее ликвидных оборотных активов к текущим обязательствам.  Данный коэффициент является вариацией двух уже упомянутых коэффициентов ликвидности, отличием является использование при расчете только самых быстрореализуемых активов.
                   
КАЛ = Высоколиквидные оборотные активы / Краткосрочные обязательства    (7)  
        
К высоколиквидным оборотным активам при расчете данного показателя аналитики относят краткосрочные финансовые вложения и денежные средства.
Коэффициент абсолютной ликвидности используется гораздо реже коэффициентов текущей и быстрой ликвидности и не имеет прочно устоявшегося нормативного значения. Чаще всего в качестве ориентира на практике используют значение равное 0,2 и более. Однако слишком высокое значение данного показателя также не может характеризовать финансовое положения предприятия как хорошее, поскольку это является свидетельством наличия больших объемов свободных денежных средств, которые можно было бы использовать для расширения и усовершенствования хозяйственной деятельности компании.
· Степень платежеспособности по обязательствам.
Данный коэффициент может быть рассчитан относительно всей суммы обязательств предприятия или только текущей задолженности. От выбора вида обязательств зависит показатель, который будет находится в числителе расчетной дроби. Общий смысл данного коэффициента заключается в том, чтобы вычислить период возможного погашения компанией величины текущей (или всей) задолженности перед кредиторами за счет выручки. 
Общая степень платежеспособности предприятия определяется как отношение суммы долгосрочных и текущих обязательств (т.е. всех заемных средств) к среднемесячной выручке компании:

Общая платежеспособность = Заемный капитал / Среднемесячная выручка  (8)

Стоит отметить, что периодом расчета выручки не обязательно должен быть год. Исходя из периодичности вычисления аналитиком данного показателя, а также используемых для анализа форм отчетности предприятия (годовых или квартальных) расчетным периодом выручки может быть 3, 6 или 9 месяцев. 
Полученное значение данного коэффициента измеряется в месяцах и показывает период, необходимый предприятию для исполнения своих краткосрочных и долгосрочных обязательств в ситуации, когда уровень выручки стабилен, а осуществление других платежей не планируется. 
Степень платежеспособности по текущим обязательствам определяется как отношение только текущих обязательств к среднемесячной выручке:

Платежеспособность по тек. обязательствам = Текущие обязательства / Среднемесячная выручка      (9)

Данный коэффициент, аналогично предыдущему, измеряется в месяцах и показывает необходимое предприятию количество месяцев для осуществления расчетов по краткосрочным задолженностям при сохранении текущего уровня выручки. 
Оптимальным значением данного показателя считается срок менее трех месяцев. Это связано с практикой банкротства российских компаний, когда одним из основных признаков наличия банкротства является просрочка задолженности более, чем на 3 месяца. 

2. Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость.

Финансовая устойчивость компании представляет собой её способность функционировать и развиваться, при этом сохраняя равновесное положение активов и пассивов, которое способно гарантировать платежеспособность предприятия и его инвестиционную привлекательность в условиях постоянных изменений внешней и внутренней среды. Другими словами, показатели финансовой устойчивости характеризуют уровень финансовой стабильности хозяйственной деятельности, который обеспечивается за счет высокой доли собственных средств предприятия в общей совокупности используемых финансовых ресурсов.
В настоящее время, наибольшее распространение получили два подхода к анализу финансовой устойчивости организации. Первый основан на оценке уровня собственного оборотного капитала предприятия, второй – на комплексном анализе хозяйственной деятельности и долее детальном рассмотрении соотношения собственных и заемных средств. По сути, второй метод является продолжением первого, однако объект анализа расширяется. При втором подходе расширяется и используемая информационная база. Так, в первом случае, данные для анализа берутся в основном из финансовой отчетности компании, а во втором к ним добавляются также внеучетные данные, среднеотраслевые показатели и информация о состоянии рынка в целом.
· Коэффициент автономии. 
Коэффициент автономии показывает долю активов баланса, обеспеченную собственными средства предприятия, и является одним из главных показателей финансовой устойчивости компании, так как характеризует степень её независимости от заемных средств. Формула расчета представляет собой отношение собственных средств компании к её совокупным активам (валюте баланса).
КА = СК / В,      (10)
где:
КА – коэффициент автономии;
СК – собственный капитал; 
В – валюта баланса. 
Коэффициент автономии показывает долю активов баланса, обеспеченную собственными средства предприятия, и является одним из главных показателей финансовой устойчивости компании, так как характеризует степень её независимости от заемных средств. Общепринятым считается тот факт, что положительной для предприятия является ситуация, при которой сумма обязательств не превышает сумму источников финансирования, т.е. Собственные средства формируют источники финансирования минимум на 50%. Из этого следует и определенное в российской практике минимальное значение коэффициента автономии равное 0,5 (50%). В мировой практике допускается снижение данного коэффициента до 30-40%. Стоит отметить, что данный показатель может сильно изменяться в зависимости от отрасли, в которой функционирует анализируемое предприятие. Рост значения данного показателя свидетельствует о повышении финансовой устойчивости организации, его финансовой стабильности, а также об уменьшении зависимости компании от внешних источников средств. Однако, слишком высокое значение данного коэффициента (близкое к единице) может говорить о неправильном управлении финансами на предприятии, и возникновение ситуаций, при которых обслуживания собственных средств обходится гораздо дороже, чем заемных.
Более распространен в мировой практике коэффициент финансовой зависимости, имеющий противоположный коэффициенту автономии смысл, но также показывающий соотношение собственного и заемного капитала:
КФЗ = ЗК / В,     (11)
где:
КФЗ – коэффициент финансовой зависимости;
ЗК – заемный капитал; 
В – валюта баланса. 
Коэффициент финансовой зависимости показывает степень того, как активы компании обеспечиваются заемными средствами. Большая доля финансирования активов с помощью заемных средств показывает низкую платежеспособность предприятия и низкую финансовую устойчивость. Это в свою очередь оказывает влияние на взаимоотношения с контрагентами и финансовыми институтами.
· Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (доля собственных оборотных средств в оборотных активах). 
Данный коэффициент характеризует степень обеспеченности предприятия собственными оборотными средствами и рассчитывается как соотношение разницы собственных средств и внеоборотных активов к общей сумме оборотных активов.
K ОБЕCП = COC / ОА = (CK – BНА) / ОА,   (12)
где: 
ОА – оборотные активы,
ВНА – внеоборотные активы,
СОС – собственные оборотные средства организации,
СК – собственный капитал.
Данный коэффициент отражает ту часть оборотных средств в количественном измерении, которая финансируется собственными ресурсами предприятия. На практике в качестве рекомендуемого значения данного показателя принято значение 0,1 и выше. Рост данного коэффициента означает увеличение возможностей организации в проведении независимой финансовой политики. 
· Коэффициент финансового левериджа.
Отражает соотношение собственного и заемного капитала предприятия. Считается одним из наиболее важных показателей, характеризующих финансовое положение организации. Формула расчета выглядит следующим образом:
КФЛ= ЗК / СК      (13)
И числитель, и знаменатель берутся из пассива бухгалтерского баланса предприятия. Заемный капитал включает в себя как долгосрочные, так и краткосрочные обязательства
· Показатель маневренности собственного капитала:
Коэффициент маневренности собственного капитала = СОС / СК      (14)
Данный коэффициент финансовой устойчивости показывает размер источников собственных денежных средств предприятия в мобильной форме. Увеличение коэффициента маневренности отражает рост финансовой устойчивости и платежеспособности организации. Оптимальным на практике считается значение от 0,3 до 0,6. Однако стоит заметить, что очень высокие значения коэффициента маневренности также могут свидетельствовать о высокой финансовой зависимости предприятия ввиду роста долгосрочных обязательств.
· Показатель долгосрочного привлечения заемных средств:
Коэффициент структуры заемного капитала =
Долгосрочные пассивы / (Долгосрочные пассивы + СК)    (15)
Данный показатель определят долю источников формирования внеоборотных активов, который приходится на долгосрочные займы и собственный капитал. Высокое значения коэффициента характеризует высокую зависимость предприятия от привлеченных средств. 
Рассмотренные выше коэффициенты характеризуют тип финансовой устойчивости предприятия, а также возможные риски при имеющемся финансовом состоянии организации. Можно выделить следующие типы финансового состояния, которые зависят от результатов производственной и коммерческой деятельности предприятия:
· абсолютная устойчивость – характеризует высокий уровень платежеспособности, т.е. предприятие не зависит от внешних кредиторов. При данном типе происходит абсолютная независимость, то есть предприятие вне зоны риска, однако на практике абсолютная финансовая устойчивость встречается крайне редко.
· нормальная устойчивость – характеризует нормальную платежеспособность, то есть предприятие, рационально использует заемные средства и имеет высокую доходность своей деятельности, имеет зону допустимого риска;
· неустойчивое состояние – характеризует нарушение нормальной платежеспособности, при которой, однако, еще есть возможность её восстановления до прежнего уровня. Такая возможность реализуется с помощью привлечения дополнительных заемных средств. Предприятие, имеющее данный тип финансовой устойчивости, входит зону критического риска;
· кризисное состояние – характеризует предприятие как полностью неплатежеспособное, то есть, находится на грани банкротства. Имеет зону катастрофического риска.
В случаях, когда возникают сомнения в стабильности платежеспособности предприятия, аналитиками рассчитывается коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности. 
· Коэффициент восстановления платежеспособности 
Рассчитывается как отношение расчетного коэффициента текущей ликвидности к его нормативному значению. При этом формула, определяющая расчетный коэффициент текущей ликвидности, представляет собой сумму фактического значения коэффициента текущей ликвидности на конец отчетного периода и изменение значения этого коэффициента между окончанием и началом отчетного периода в пересчете на период восстановления платежеспособности, который принимается равным 6 месяцам. 
К3 = (К1ф + 6 / Т*(К1ф - К1н)) / 2,     (16) 
где: 
К1ф - фактическое значение (в  конце  отчетного  периода) коэффициента текущей ликвидности (К1);
К1н - значение коэффициента текущей ликвидности в  начале отчетного периода;
К1норм -  нормативное   значение   коэффициента   текущей ликвидности, К1норм = 2;
6 - период восстановления платежеспособности в месяцах;
Т - отчетный период в месяцах.
Если полученное значение данного показателя больше единицы, то предприятие способно в течение ближайшего полугода восстановить свою платежеспособность.
· Коэффициент утраты платежеспособности 
Рассчитывается как отношение расчетного коэффициента текущей ликвидности к его установленному значению. Расчетный коэффициент текущей ликвидности, используемый при расчете данного показателя, отличается от аналогичного коэффициента, используемого при определении возможности восстановления платежеспособности предприятия. Различие заключается в том, что при определении данного показателя изменение значения коэффициента текущей ликвидности между окончанием и началом отчетного периода пересчитывается на период, равный 3 месяцам, вместо шести. 
                    
К3 = (К1ф + 3/Т(К1ф - К1н)) / К1норм ,   (17)
где: 
К1ф - фактическое значение (в  конце  отчетного  периода) коэффициента текущей ликвидности (К1);
К1н - значение коэффициента текущей ликвидности в  начале отчетного периода;
К1норм -  нормативное   значение   коэффициента   текущей ликвидности; К1норм = 2;
3 -   период   утраты  платежеспособности  предприятия  в месяцах;
Т - отчетный период в месяцах.
Превышение полученного значения данного коэффициента единицы говорит о наличии ресурсов у анализируемого предприятия, позволяющих ему не утратить платежеспособность в течение ближайших трех месяцев.
В уже упомянутом выше Постановлении Правительства РФ №367 от 25 июня 2003 года также существует показатель, характеризующий степень платежеспособности фирмы по текущим обязательствам. Он рассчитывается как отношение текущих краткосрочных обязательств предприятия, за исключением резервов предстоящих расходов и доходов будущих периодов, к среднемесячной выручке за аналогичный период. Полученное значение измеряется в месяцах и обозначает тот промежуток времени, за который предприятие сможет расплатиться по своим долгам. На основании данного показателя, коэффициента текущей ликвидности и внешних рисков несостоятельности предприятия, анализируемую компанию можно отнести к одной из пяти групп, критерием формирования которых является степень угрозы банкротства:
· Группа 1: Коэффициент текущей ликвидности больше или равен единице, а степень платежеспособности меньше или равна 6 месяцам. Предприятия, относящиеся к данной группе, признаются платежеспособными объектами учета, имеющими средства для расчета по своим долгам в полном объеме в установленный срок за счет результатов своей хозяйственной деятельности или в форме наиболее ликвидного имущества.
· Группа 2: Коэффициент текущей ликвидности меньше единицы, а степень платежеспособности фирмы превышает полгода. Считается, что предприятия данной группы не обладают достаточными финансовыми ресурсами для покрытия своих обязательств и обеспечения платежеспособности.
· Группа 3: Задолженность по денежным обязательствам просрочена на срок более 6 месяцев. Определение компании в данную группу осуществляется на основании данных налоговых органов об уплате обязательных платежей. Признается, что предприятие имеет признаки банкротства, установленные ФЗ от 26 октября 2002 г. N 127-ФЗ.
· Группа 4: Требования о взыскании задолженности за счет имущества должника со стороны налоговых (таможенных) органов или кредиторов превышает 500 000 рублей. У данных компаний имеет непосредственная угроза возбуждения дела о банкротстве.
· Группа 5: Принятие к рассмотрению арбитражным судом заявления о признании предприятия банкротом или введена процедура банкротства.

1. Анализ эффективности деятельности предприятия.

Эффективность предприятия и его способность приносить доход оценивается с помощью коэффициентов рентабельности. А.Д. Шеремет определяет рентабельность как «основной показатель эффективности хозяйственной деятельности». Он отмечает, что показатели рентабельности «рассчитываются как относительные показатели финансовых результатов, полученных предприятием за отчетный период». Согласно определению А.Д. Шеремета «экономическое содержание показателей рентабельности сводится к прибыльности деятельности предприятия».
Можно выделить три группы показателей:
· показатели рентабельности, характеризующие прибыльность продаж (рентабельность продаж). Рентабельность продаж рассчитывается как соотношение прибыли от продаж (или чистой прибыли) к величине выручки-нетто в целом по предприятию;
Рентабельность продаж = Чистая прибыль / Выручка     (18)
· показатели рентабельности, характеризующие рентабельность производства продукции и реализуемых инвестиционных проектов (рентабельность продукции, рентабельность производственных активов предприятия). 
Рентабельность продукции = Прибыль от продаж / Себестоимость продаж  (19)
Рентабельность активов = Чистая прибыль / Средняя величина активов  (20) 
· Показатели рентабельности, характеризующие доходность капитала в целом и по его составляющим – собственному и заемному капиталу. 
Под рентабельностью капитала понимается отношение прибыли до налогообложения к среднегодовому значению стоимости капитала. Также могут быть рассчитаны частные показатели – рентабельность собственного и заемного капитала, когда при расчете будут использованы среднегодовые значения стоимости соответствующих составляющих капитала организации.
Рентабельность собственного капитала = Чистая прибыль / СК  (21)
Рентабельность заемного капитала = Чистая прибыль / ЗК   (22)
В общем виде рентабельность может быть рассчитана относительно любого ресурса компании (материального, трудового, денежного и т.д.) по следующей формуле:
Рентабельность ресурса = Чистая прибыль / Величина ресурса    (23)
Следует отметить, что показатели рентабельности рассчитываются за определенный промежуток времени, поэтому данные в числителе берутся за период, а в знаменателе берется усредненная величина ресурса за аналогичный временной интервал. Данный коэффициент может выражаться как в прибыли на единицу вложенных средств, так и в прибыли, которую несёт в себе каждая полученная денежная единица. 

4. Коэффициенты, характеризующие деловую активность предприятия.

Анализ деловой активности включает в себя исследование результатов основной хозяйственной деятельности предприятия и оценку её эффективности. Это происходит в основном за счет расчета коэффициентов оборачиваемости.
Коэффициент оборачиваемости – это финансовый показатель, характеризующий степень интенсивности использования отдельных активов или обязательств предприятия и выражающийся в скорости их оборота. Абсолютное значение показателя оборачиваемости само по себе трудно интерпретировать, кроме того, нормативных значений для данного типа показателей нет, поэтому особое внимание уделяется его динамике. Рост коэффициентов оборачиваемости является положительной тенденцией и свидетельствует о повышении эффективности использования имущества в деятельности предприятия с позиции получения дохода. Это объясняется тем фактом, что оборачиваемость находится в прямой зависимости с рентабельностью. Кроме того, скорость оборота средств компании подразумевает под собой скорость их превращения в денежные средства, от чего в свою очередь зависит платежеспособность предприятия. Увеличение скорости оборота средств также указывает и на рост производственно-технического потенциала предприятия.
В литературе нет определенного состава коэффициентов рентабельности, необходимых для расчета при анализе предприятия. Это обусловлено тем, что для организаций, отличных по размерам, формам, отраслям и т.п., могут быть важны разные коэффициенты. Кроме того, коэффициенты оборачиваемости можно считать универсальными в плане построения: они могут быть рассчитаны относительно как любого отдельного актива, так и относительно целого раздела баланса. Принцип построения любого коэффициента оборачиваемости следующий: в числителе формулы находится выручка предприятия за анализируемый период, информация о которой берется из отчета о прибылях и убытках, а в знаменатель ставится среднее значение за период того показателя, оборачиваемость которого нужно рассчитать. Кроме того, оборачиваемость может быть измерена в днях, если на полученное значение коэффициента оборачиваемости разделить период, за который он был рассчитан. В связи с этим, рассмотрим наиболее часто встречающиеся коэффициенты оборачиваемости (при годовом расчете), используемые при анализе деловой активности предприятия:
• Коэффициент оборачиваемости капитала (активов).
КОА = Выручка / Среднегодовая стоимость активов    (24)
Оборачиваемость активов (в днях) = 365 / КОА        (25)
• Коэффициент оборачиваемости запасов.
Оборачиваемость запасов может быть рассчитана двумя способами. В первом случае, в числителе формулы вместо выручки берется себестоимость продаж.
КОЗ = Себестоимость продаж/ Среднегодовой остаток запасов     (26)
При расчете данного показателя вторым способом используется выручка, как и в остальных коэффициентах оборачиваемости.
КОЗ = Выручка / Среднегодовой остаток запасов    (27)
Оборачиваемость активов (в днях) = 365 / КОЗ    (28)
И в российской, и в мировой практике используются оба способа расчета. Однако расчет коэффициента оборачиваемости запасов с использованием выручки, а не себестоимости продаж, позволяет исключить влияние особенностей учетной политики организации, при которой формирование себестоимости может происходить с учетом управленческих расходов или их отдельным выделением в отчетной форме.
• Коэффициент оборачиваемости оборотных активов.
КООА = Выручка / Среднегодовая стоимость оборотных активов    (29) 
Оборачиваемость оборотных активов (в днях) = 365 / КООА     (30)
• Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности.
КОДЗ = Выручка / Среднегодовая величина дебиторской задолженности  (31)
Оборачиваемость дебиторской задолженности (в днях) = 365 / КОДЗ     (32)
• Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности.
КОКЗ = Выручка / Среднегодовая величина кредиторской задолженности   (33)
Оборачиваемость кредиторской задолженности (в днях) = 365 / КОКЗ     (34)
• Коэффициент оборачиваемости собственного капитала.
КОСК = Выручка / Среднегодовая величина собственного капитала     (35)
Оборачиваемость собственного капитала (в днях) = 365 / КОСК      (36)
Помимо показателей оборачиваемости ресурсов, при проведении анализа деловой активности предприятия особое внимание уделяется также частным показателям, характеризующим производственный, операционный и финансовый цикл функционирования организации. Данные показатели позволяют оценить эффективность управления оборотными активами.
Операционный цикл – период полного оборота всего объема оборотных активов, начинающийся от закупки сырья и заканчивающийся в момент оплаты реализованной готовой продукции. Продолжительность операционного цикла находится по формуле:
Операционный цикл = ДМОА + ДГП + ДНЗП + ДДЗ     (37),  где:

ДМОА – длительность оборота материальных оборотных активов (сырья и материалов);
ДГП – длительность оборота готовой продукции;
ДНЗП – длительность оборота незавершённого производства;
ДДЗ – длительность оборота дебиторской задолженности.
Данная формула существует также в другом виде:
ТОЦ = ТОДЗ + ТОЗ = 360/КОДЗ + 360/КОЗ       (38) 
где: 
TОЦ – продолжительность операционного цикла (в днях), 
ТОДЗ – период оборота дебиторской задолженности (в днях),
ТОЗ – период оборота запасов и затрат,
КОДЗ – коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности предприятия,
КОЗ – коэффициент оборачиваемости запасов и затрат.
Среди всех видов циклов, которые совершают оборотные активы предприятия, операционный цикл является самым широким понятием. Внутри него выделяются следующие 2 основных этапа:
· Производственный цикл –период оборота товарно-материальных запасов
· Финансовый цикл – период оборота денежных средств.
Один из вариантов взаимосвязи операционного цикла и его составляющих можно представить в виде следующей схемы (табл. 3):
Таблица 3 – Взаимосвязь циклов предприятия
	Поступление материалов и услуг
	Оплата поставщику
	Отгрузка готовой продукции, приемка работ заказчиков
	Поступление оплаты от заказчиков

	Производственный цикл
	

	Операционный цикл

	
	Финансовый цикл



Данная схема может меняться в зависимости от политики предприятия, касающейся взаимоотношений с его контрагентами. 
· Производственный цикл - период, за который происходит перевод сырья в готовую продукцию, предназначенную для дальнейшей реализации. За данный промежуток времени происходит полный оборот запасов. Для компаний, которые осуществляют свою деятельность в сфере услуг, длительность данного цикл соответствует продолжительности оказания одной услуги. Производственный цикл в свою очередь может быть подразделен на три этапа:
1) Цикл оборота сырья и материалов
2) Цикл оборота незавершенного производства
3) Цикл оборота готовой продукции.
Длительность производственного цикла рассчитывается как сумма продолжительности
трех его составляющих:
ТР = ТОБ.С + ТОБ.НЗП + ТОБ.ГП  ,   (39)
где:
ТОБ.С – период оборота сырья и материалов в днях

ТОБ.С = (Остаток сырья и материалов / Затраты на сырье и материалы) * 365   (40)

ТОБ.НЗП – период оборота незавершенного производства в днях

ТОБ.НЗП  = (Средняя сумма незавершенного производства за период / Себестоимость проданной продукции) * 365    (41)

ТОБ.ГП - период оборота готовой продукции в днях

ТОБ.ГП = (Средняя сумма остатков готовой продукции / Себестоимость проданной продукции) * 365    (42) 
Продолжительность операционного цикла оказывает влияние на величину прибыли, получаемой организацией. Это обусловлено обратной зависимостью между периодом операционного цикла и количеством оборотов, которые совершат оборотные активы за период.
· Финансовый цикл – длительность вывода денежных средств для обеспечения операционной деятельности или, иначе говоря, период между оплатой сырья поставщику и получением средств от заказчика за реализованную продукцию.  Финансовый цикл короче операционного на период погашения краткосрочной кредиторской задолженности, поэтому формула его расчета выглядит следующим образом:
ТФ = ТОЦ – ТКЗ    (43), 
 где:
ТОЦ – продолжительность операционного цикла,
ТКЗ – период оборота кредиторской задолженности.
ТКЗ = (Средняя сумма кредиторской задолженности за период / себестоимость проданной продукции) * 365   (44)
Чем короче финансовый цикл предприятия, тем в меньшем финансировании для осуществления своей хозяйственной деятельности он нуждается и, соответственно, кредитная нагрузка на организацию будет ниже. Наилучшей считается ситуация, когда длительность оборота кредиторской задолженности больше, чем дебиторской, т.е. денежные средства из оборота выводятся на минимальный срок. 
Рассмотрение циклов хозяйственной деятельности предприятия необходимо для совершенствования процессов управления ресурсами, которые находятся в распоряжении компании, а также для выявления внутренних резервов различных сфер деятельности. 
Методы коэффициентного анализа компании обладают одним существенным недостатком -  в них не учитывается отраслевая специфика анализируемого предприятия. Часто возникает необходимость проведения дополнительных аналитических процедур, связанных с внутриотраслевыми сопоставлениями, однако это не всегда возможно из-за отсутствия достоверной информации по рынку. Аналогичные проблемы могут возникнуть не только в связи с принадлежностью к отрасли, но и в отношении размера предприятия, региона осуществления его деятельности и других параметров. В связи с этим, полностью полагаться на результаты финансовой диагностики с помощью конкретных обобщенных методов нельзя. Для получения более достоверной информации о фактическом финансовом положении объекта могут быть разработаны дополнительные показатели, существенные в рамках как конкретного предприятия, так и отрасли в целом.
Кроме того, многие показатели сравниваются с некоторыми нормативными значениями, которые являются приблизительными и определены лишь на основании практических ситуаций на рынке. Это проблема наибольшим образом затрагивает коэффициенты ликвидности. Так, для коэффициента абсолютной ликвидности на практике предусмотрено пороговое значение равное 0,2, однако оно не является научно обоснованным и, по факту, условно. Мнения специалистов по поводу нормативного значения коэффициента текущей ликвидности и вовсе расходятся. Одни аналитики принимают его за единицу, другие же считают его равным 2. Причина этого заключается в том, что значение равное 2 пришло в Россию из немецкой практики, однако к экономическим особенностям нашей страны не приспособлено. Более того, данный показатель не различает в составе оборотных активов более ликвидные и наоборот, что может привести к ситуации, когда предприятие имеет удовлетворительное значение показателя ликвидности, однако все равно может столкнуться с недостатком финансовых средств.
Что касается коэффициента соотношения кредиторской и дебиторской задолженностей, то условным нормативным значением для него принята единица, обозначающая, что кредиторская и дебиторская задолженности должны быть равны. Однако на практике следует учитывать также сроки выплат двух данных статей баланса, ведь для стабильного уровня платежеспособности предприятия необходимо, чтобы поступления денежных средств происходили раньше выплат или чтобы эти сроки совпадали.
В связи с этим, при анализе финансовых коэффициентов необходимо иметь в виду следующие моменты:
· на величину финансовых коэффициентов оказывает большое влияние учетная политика предприятия;
· диверсификация деятельности затрудняет сравнительный анализ коэффициентов по отраслям, поскольку нормативные значения могут существенно варьироваться для различных отраслей деятельности;
· нормативные коэффициенты, выбранные в качестве базы для сравнения, могут не быть оптимальными и не соответствовать краткосрочным задачам рассматриваемого периода.
2.3. Комплексные модели финансовой диагностики организации
Комплексные модели финансовой диагностики предприятия в большинстве своем сводятся к оценке платежеспособности компании и прогнозировании вероятности её банкротства в ближайшем будущем. 
Самые первые модели финансовой диагностики появились в Америке в 60-е годы ХХ века и были разработаны Уильямом Бивером и Э. Альтманом. В своей модели У. Бивер применял метод одномерного дискриминантного анализа (метод дихотомической классификации). Позднее Э. Альтман, Е. Дикин расширили его до многомерного анализа. С тех пор методы оценки финансового положения с помощью применения интегральных моделей крепко вошли в практику финансового анализа.
Большинство комплексных моделей финансовой диагностики предприятия представляют собой дискриминантный анализ или функцию, включающую в себя несколько интегральных показателей с конкретными весами, которые в свою очередь определяются как результат того же дискриминантного или регрессионного анализа  статистики по ряду предприятий либо экспертным путем, на основании субъективного мнения аналитика. В таком случае дискриминантная функция представляется в виде:
Z = ∑γi*fi,    (45)
где:
 γi – полученные веса в результате анализа; 
fi – финансовый показатель; 
Z – результирующий показатель, дающий возможность отнести объект к определенной группе.
Устанавливаются пороговые значения Z, при которых риск банкротства высок, низок или определить состояние предприятия не представляется возможным. После выбора показателей проводится моделирование связи между факторными признаками и результативным показателем, т.е. построение уравнения регрессии – многофакторной модели. Построение модели осуществляется с помощью пошаговой регрессии, последовательно включающей входные переменные факторного анализа.
В литературе предлагается множество моделей комплексной диагностики финансового состояния, рассмотрим некоторые из них:
1. Модель «Анализа риска банкротства Альтмана», или Z-счет.
Данная модель способна продемонстрировать степень риска предприятия и является функцией от экономических показателей, которые отражают характер деятельности компании. Е. Альтман в качестве выборки использовал 66 предприятий малого и среднего бизнеса, половина из которых обанкротились в период с 1946 по 1965 г., а остальные компании успешно функционировали. 
Существует несколько вариаций модели Альтмана, различающихся количеством переменных, включенных в функцию. 
Двухфакторная модель Альтмана.
Данная вариация модели отличается наглядностью и простотой. В качестве основы для расчета итогового значения берутся два показателя: коэффициент текущей ликвидности и доля заемных средств в пассиве. 
Z = -0,3877*КТЛ + 0,579*ЗК/П      (46)
Где КТЛ – это коэффициент текущей ликвидности;
ЗК – доля заемного капитала;
П – сумма пассивов.
Вероятность банкротства компании очень высока в случае, если итоговое значение модели больше 0. Возникают сомнения в точности данной модели ввиду малого количества используемых показателей деятельности предприятия. В связи с этим, д.э.н. М.А. Федотовой было предложено ввести в данную формулу третий показатель - коэффициент рентабельности активов – с целью уточнения полученного прогноза. Однако привести данную модель к востребованному на практике виду, а именно определить коэффициент при показателе рентабельности активов, не получилось ввиду недостаточности статистических данных по обанкротившимся российским предприятиям. Двухфакторная модель получила свое развития из-за того, что является наиболее простой и наглядной. Однако она не дает развернутой картины состояния предприятия, так как не включает в себя другие важные показатели, влияющие на деятельность предприятия (рентабельность, отдача активов, деловая активность). Ее главное достоинство – возможность использования при ограниченном объеме информации о фирме. Именно поэтому Альтман разработал последующие две модели, где он расширил список коэффициентов, которые позволяют оценить платежеспособность предприятия.
Пятифакторная модель Альтмана.
Данная вариация модели банкротства является наиболее популярной. Дискриминантными переменными являлись 22 финансовых коэффициента, из которых, путем сравнения соответствующих показателей у предприятий-банкротов и нормально функционирующих, было отобрано 5 наиболее значимых, оказывающих наибольшее влияние на результат финансово-экономической деятельности предприятия: ликвидность; совокупная прибыльность; прибыльность; финансовая структура; уровень оборачиваемости капитала. На основе данных коэффициентов была построена следующая модель:
z = 1,2Х1 + 1,4Х2 + 3,3Х3 + 0,6Х4 + Х5,    (47)
Х1 – собственные оборотные средства / оборотные активы; 
Х2 – нераспределенная прибыль / сумма активов; 
Х3 – прибыль до уплаты налогов и процентов / сумма активов 
Х4 – рыночная стоимость собственного капитала (рыночная оценка) / привлеченный капитал; 
Х5 – объем продаж / сумма активов.
Как видно из уравнения (47), для применения данной модели на практике необходимо, что акции анализируемой компании обращались на рынке, т.к. при расчете коэффициента Х4 используется рыночная стоимость собственного капитала. Это обуславливает тот факт, что расчеты по данной формуле возможно лишь для крупных предприятий. В связи с этим в 1983 г. Е. Альтман модифицировал модель, сделав её пригодной для использования всеми компаниями, исключив привязку одного из показателей к рыночной стоимости капитала. Формула приобрела следующий вид: 
Z = 0,717 * Х1 + 0,847 * Х2 + 3,107 * Х3 + 0,42 * Х4 + 0,995 * Х5   (48)
Смысловое содержание всех показателей осталось прежним, за исключением показателя Х4, который был заменён на значение отношения балансовой стоимости собственного капитала к балансовой стоимости заемного. При этом пороговое значение, определяющее высокую вероятность банкротства, снизилось с 1,8 до 1,23. Степень вероятности банкротства предприятия определяется на основании следующей шкалы значений Z (табл. 4).




Таблица 4 - Шкала вероятности банкротства
	Значение показателя Z для предприятий, чьи акции котируются на бирже
	Значение показателя Z для предприятий, чьи акции не котируются на бирже
	Вероятность банкротства
	Комментарий

	Менее 1,8
	Менее 1,23
	80 – 100%
	Компания финансово несостоятельна

	1,81 – 2,77
	1,23 – 2,9
	35 - 50%
	Неопределенная ситуация

	2,77 – 2,99
	1,23 – 2,9
	15 – 20 %
	Неопределенная ситуация

	От 3,0
	От 2,9
	Отсутствует
	Компания финансово устойчива



Пятифакторная модель более точно, в отличие от двухфакторной модели, позволяет провести финансовый анализ компании на вероятность банкротства. Статистика свидетельствует, что данная модель способна определить возможное банкротство предприятия за год с точностью 95%, а через два года – с точностью 83%. Высокие показатели точности свидетельствуют о возможностях широкого применения модели.
Существует также семифакторная модель Альтмана, разработанная в 1977 году и являющаяся более точной, чем модели, рассмотренные выше. Однако на практике она применяется достаточно редко. Причина этого – необходимость для расчета используемых в модели показателей большого количества аналитических данных, которые затруднительно получить внешним пользователям, заинтересованным в надежности и будущей платежеспособности компании. С помощью семифакторной модели можно прогнозировать банкротство по истечении достаточно длительного срока – 5ти лет. Точность прогноза – 70 %. 

2. «Рейтинговое число» Р. Сайфулина и Г. Кадыкова.
Данная модель была создана Р. С. Сайфулиным и Г. Г. Кадыковым в 1996 году. Она позволяет оценить риск банкротства предприятия в среднесрочной перспективе и, по сути, представляет собой адаптацию модели Альтмана к практике российский организаций. Для оценки риска банкротства авторами была составлена пятифакторная модель, результатом которой является рейтинговое число R, определяемое в общем виде по формуле:
R = 2КОСС + 0,1КТЛ + 0,08КОА + 0,45КРРП + КРСК,   (49)
где:
КОСС – коэффициент обеспеченности собственными средствами; 
КТЛ – коэффициент текущей ликвидности; 
КОА – коэффициент оборачиваемости активов; 
КРРП – коэффициент рентабельности реализации продукции;
КРСК – рентабельность собственного капитала.
Все финансовые показатели, входящие в состав данной формулы, аналогичны переменным Z-счета, однако уравнение отличается от модели Альтмана весовыми показателями. Это обусловлено тем, что Р. Сайфулин и Г. Кадыков ориентировались на нормативные значения переменных, рассчитывая веса по формуле:
ki = 0,2  / imin ,   (50)
где:
ki – весовой коэффициент перед переменной i ;
imin — минимальное рекомендуемое значение финансового показателя.
Если все рассчитанные коэффициенты совпадают со своими нормативными значениями, то рейтинговое число будет равно единице, что соответствует рейтингу предприятия с удовлетворительным финансовым состоянием. Если же значение, рассчитанное по данной модели, будет меньше единицы, то состояние организации признается неудовлетворительным, а риск её банкротства – высоким.



3. Модель Бивера
Данная модель позволяет оценить финансовое состояние фирмы с точки зрения её возможного будущего банкротства.  Главной особенностью модели Бивера является не только отсутствие весовых значений для используемых коэффициентов, но и итогового показателя для всей модели. Анализируемая компания относится к одной из трех групп, выделенных авторов в соответствии с временными интервалами возможного банкротства предприятия, на основании рассчитанных значений каждого из пяти коэффициентов, входящих в состав модели:	
· Коэффициент Бивера: 
 Кб= (Чистая прибыль + Амортизация)/3аёмные средства    (51)
· Коэффициент текущей ликвидности
· Финансовый левередж: 
Кл = (Заёмный капитал/Баланс)* 100%    (52)
· Коэффициент покрытия активов собственными оборотными средствами:
Кп = (Собств. капитал - Внеоборотные активы)/Сумма активов   (53)
· Коэффициент характеристики оборотных активов и текущих обязательств:
Коб = Оборотные активы/Текущие обязательства    (54)
Данная модель была построена Уильямом Бивером с использованием  дихотомической классификации, при которой вся выборка рассматриваемых фирм была разделена на две группы, а затем внутри каждой группы было произведено ранжирование компаний по каждому из исследуемых коэффициентов. После этого был выбран определенный оптимальный, по мнению автора модели, уровень, все компании, расположенные выше которого, были признаны проблемными.
Критериальные значения коэффициентов для модели Бивера, позволяющие отнести анализируемое предприятие к одной из трех выделенных групп, представлены в табл. 5.


Таблица 5 - Группы значений показаний для пятифакторной модели У. Бивер
	Показатель
	Группа 1.
Благополучные компании
	Группа 2.
Пять лет до банкротства
	Группа 3.
Один год до банкротства

	Коэффициент Бивера
	0,4 – 0,45
	0,17
	- 0,15

	Коэффициент текущей ликвидности
	> 2
	1 < КТЛ < 2
	< 1

	Финансовый левередж
	 37%
	  50%
	 80%

	Коэффициент покрытия активов собственными оборотными средствами
	0,4
	 0,3
	 0,06

	Коэффициент характеристики оборотных активов и текущих обязательств
	 3,2
	 2
	 1



Стоит заметить, что данный метод не совсем корректен по отношению к российским компаниям. Основная проблема заключается в расчете коэффициента текущей ликвидности, а именно в данных, используемых в знаменателе. Если в России в знаменателе коэффициента текущей ликвидности берется величина только краткосрочных обязательств предприятия, то Бивер предлагает добавлять к ним еще сумму долгосрочных заемных средств. В следствие этого, при расчете коэффициента текущей ликвидности по методу У. Бивера значение данного показателя существенно уменьшаются, что может исказить оценку фактического финансового положения компании и значительно повлиять на окончательный вывод относительно возможности фирмы продолжать свою деятельность в будущем.
4.   Модель О.П. Зайцевой
Данная модель прогнозирования банкротства одной из первых появилась в России в конце 90-х годов 20 века. 
К = 0,25К1 + 0,1К2 + 0,2К3 + 0,25К4 +0,1К5 + 0,1K6 ,   (55)

где:
К1 – отношение чистого убытка к собственному капиталу; 
К2 – отношение кредиторской задолженности к дебиторской задолженности;
К3 – отношение текущих обязательств к сумме денежных средств и краткосрочных финансовых вложений; 
K4 – отношение чистого убытка к выручке от продаж; 
К5 – отношение заемного капитала к собственному капиталу; 
К6 – отношение средней стоимости активов к выручке от продаж.
Веса коэффициентов данной модель были установлены экспертным путем, на основании субъективного вывода о важности каждого конкретного показателя при анализе финансового состояния предприятия. Оценка вероятности банкротства на основании данной модели происходит с помощью сравнения полученного расчетного значения по данным анализируемого предприятия с итоговым значением модели, рассчитанным с использованием установленных нормативных значений показателей. Для каждого коэффициента установлены следующие рекомендуемые минимальные значения: 
К1 = 0; К2 = 1; К3 = 7; К4 = 0; К5 = 0,7; K6 = К6 в предыдущем периоде 
Если итоговое значение модели с использованием фактических данных предприятия выше, модели с использованием нормативных значений коэффициентов, то вероятность банкротства считается высокой, и наоборот.










Глава 3. Оценка финансового состояния с применением методов финансовой диагностики на примере предприятий ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
В качестве предприятий для практического анализа были выбраны два кондитерских предприятия, входящие в холдинг «Объединенные кондитеры»: ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт».
Дадим краткую характеристику предприятиям, выбранным для применения рассмотренных в теоретической части данной работы методов финансовой диагностики. 
«Объединенные кондитеры» является ведущим холдингом российской отрасли кондитерского производства. Он включает в себя 19 кондитерских фабрик, производящих более 2700 наименований продукции, тем самым охватывая весь спектр кондитерского рынка. Одним из крупнейших предприятий, входящих в состав данного холдинга, является ОАО «Рот Фронт», история которого насчитывает почти 200 лет. Территориально данная шоколадно-кондитерская фабрика расположена в Москве, однако её продукция реализуется на территории всей страны. На предприятии изготавливается более двухсот кондитерских изделий, которые ежегодно участвуют в различных международных и отечественных кондитерских конкурсах. «Рот Фронт» входит в состав холдинга «Объединенные кондитеры» с 2002 года.
Второе кондитерское предприятие, выбранное для проведения анализа, - ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика». Данная компания была образована в 1937 году, а в настоящее время занимает лидирующие позиции среди кондитерских предприятий Нижнего Новгорода и Нижегородской области. Это обусловлено спецификой деятельности данной фабрики, которая, в отличии от остальных предприятий Нижегородской области, осуществляет первичную переработку какао-бобов и выпускает полный ассортимент кондитерской продукции, насчитывающий около 200 видов.
Реализация данной продукции, благодаря развитой сети дистрибуции, происходит и за пределами страны, в частности в Европу и страны СНГ. «Сормовская кондитерская фабрика» является частью холдинга «Объединенные кондитеры» с 2003 года.




3.1. Горизонтальный и вертикальный анализ балансов предприятий ОАО «Рот Фронт» и ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
3.1.1. Горизонтальный анализ баланса целевых предприятий
В первую очередь, проведем горизонтальный анализ активов балансов выбранных предприятий кондитерской отрасли, который демонстрирует абсолютное и относительное изменение как разделов, так и отдельных статей баланса, за период с 2016 по 2018 года.
Горизонтальный анализ активов баланса предприятия ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» представлен в табл. 6. 
Таблица 6 – Горизонтальный анализ актива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	АКТИВ
	Тр
	D[footnoteRef:33] [33:  Относительный прирост в % (прим. автора)] 

	∆Х[footnoteRef:34] [34:  Абсолютный прирост в тыс. руб. (прим. автора)] 

	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	1,85
	84,6%
	1 056 518
	0,92
	-8,2%
	-188 895
	0,9
	-10,5%
	-225 460

	Нематериальные активы
	1,21
	20,7%
	299
	1,42
	41,8%
	728
	1,04
	3,7%
	90

	Основные средства
	1,07
	7,4%
	16 467
	1,29
	29,0%
	69 645
	1,01
	0,8%
	2 578

	Доходные вложения в материальные
ценности
	0,68
	-32,5%
	-297
	0,52
	-48,0%
	-297
	0,08
	-92,3%
	-297

	Финансовые вложения
	2,10
	110,2%
	1 009 000
	0,91
	-9,1%
	-175 889
	0,86
	-14,0%
	-245 033

	Отложенные налоговые активы
	1,47
	47,4%
	2 044
	0,96
	-3,9%
	-250
	1,13
	12,9%
	786

	Прочие внеоборотные активы
	1,28
	27,8%
	29 005
	0,38
	-62,2%
	-82 832
	1,41
	40,6%
	20 416

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	0,5
	-49,8%
	-901 203
	1,54
	54,2%
	492 700
	0,94
	-5,6%
	-78 015

	Запасы
	1,20
	19,5%
	52 946
	0,84
	-15,8%
	-51 304
	1,04
	4,5%
	12 163

	Материалы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-



Таблица 6 – Горизонтальный анализ актива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» (продолжение)
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	АКТИВ
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	2,45
	144,8%
	2 276
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Дебиторская задолженность
	0,48
	-52,5%
	-560 058
	1,69
	68,5%
	347 426
	1,21
	21,2%
	181 537

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	0,08
	-91,7%
	-412 500
	0,63
	-37,3%
	-14 000
	-
	-
	-

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1,81
	81,4%
	15 898
	7,02
	602,4%
	213 422
	0,01
	-99,3%
	-247 062

	Прочие оборотные активы
	1,98
	97,9%
	235
	3,11
	211,4%
	1 004
	0,15
	-85,1%
	-1 258

	БАЛАНС
	1,05
	5,1%
	155 314
	1,09
	9,5%
	303 805
	0,91
	-8,5%
	-299 475


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
На основании данных табл. 6 можно сделать вывод о сокращении масштабов деятельности предприятия «Сормовская кондитерская фабрика» по состоянию на последнюю отчетную дату в связи с отрицательным абсолютным приростом итога баланса. В последние два отчетных года наблюдается сокращение объемов оборотных средств организации, обусловленный погашением долгосрочных финансовых вложений. Аналогичная тенденция касается и краткосрочных финансовых вложений, величина которых к 2018 году была равна нулю. Стоимость основных средств анализируемой компании на протяжении последних трех лет растет, что говорит о закупке нового оборудования и возможном совершенствовании производственной деятельности. Кром этого, следует обратить особое внимание на семикратное увеличение объема денежных средств организации в 2017 и одновременный рост суммы дебиторской задолженности на 68,5%. Причиной этого может быть увеличение чистой прибыли предприятия в данном отчетном периоде более чем в два раза, а также реализацией прочих внеоборотных активов, размер которых в 2017 году сократился на 62%. 
В табл. 7 рассмотрим горизонтальный анализ пассива баланса «Сормовской кондитерской фабрики» за 2016, 2017 и 2018 годы.
	Таблица 7 – Горизонтальный анализ пассива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	ПАССИВ
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	1,04
	4,1%
	72 276
	1,11
	10,6%
	195 496
	1,00
	0,0%
	675

	Уставный капитал
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0

	Переоценка внеоборотных активов
	1,00
	-0,2%
	-56
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	-0,4%
	-120

	Добавочный капитал (без переоценки)
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0

	Резервный капитал
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0
	1,00
	0,0%
	0

	Нераспределенная прибыль
	1,04
	4,2%
	72 332
	1,11
	10,9%
	195 496
	1,00
	0,0%
	795

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	0,92
	-8,4%
	-990
	0,85
	-15,2%
	-1 637
	1,25
	24,7%
	2 265

	Заемные средства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Отложенные налоговые обязательства
	0,92
	-8,4%
	-990
	0,85
	-15,2%
	-1 637
	1,25
	24,7%
	2 265

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	1,07
	6,6%
	84 029
	1,08
	8,1%
	109 946
	0,79
	-20,7%
	-302 415

	Кредиторская задолженность
	1,07
	6,6%
	82 953
	1,08
	8,0%
	106 947
	0,79
	-21,1%
	-303 293

	Доходы будущих периодов
	0,83
	-17,1%
	-626
	0,79
	-20,7%
	-627
	0,74
	-26,1%
	-626

	Оценочные обязательства
	1,12
	11,5%
	1 702
	1,22
	22,0%
	3 626
	1,07
	7,5%
	1 504

	БАЛАНС
	1,05
	5,1%
	155 315
	1,09
	9,5%
	303 805
	0,91
	-8,5%
	-299 475


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
Согласно расчетным данным, указанным в табл. 7, можно сделать следующие выводы: у предприятия «Сормовская кондитерская фабрика» отсутствует долгосрочный заемный капитал на протяжении всего рассматриваемого периода, за исключением задолженности перед государством по уплате налогов в бюджет. Это означает, что компания финансирует свою деятельность только за счет собственного капитала и краткосрочных обязательств, величина которых на последнюю отчетную дату сократилась на 20%. Это обусловлено снижением объема доходов будущих периодов предприятия на четверть, а также частичной выплатой кредиторской задолженности.
Что касается собственного капитала предприятия, то величина уставного, добавочного и резервного капитала за рассматриваемый период с 2016 по 2018 гг. не изменилась. Наблюдается также положительная динамика изменения объема нераспределенной прибыли, максимальный прирост которой отмечен в 2017 году, что соответствует, как уже было сказано выше, резкому росту объемов чистой прибыли анализируемого предприятия в указанном отчетном периоде.
Далее проведем аналогичный анализ баланса конкурента «Сормовской кондитерской фабрики» - предприятия ОАО «Рот Фронт».
В табл. 8 представлен горизонтальный анализ актива баланса «Рот Фронт»:
Таблица 8 – Горизонтальный анализ актива баланса ОАО «Рот Фронт»
	ОАО «Рот Фронт»

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	АКТИВ
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	1,13
	12,9%
	856 913
	1,05
	4,7%
	350 806
	1,08
	8,2%
	646 570

	Нематериальные активы
	3,55
	255,2%
	19 286
	1,11
	11,3%
	3 023
	1,09
	9,3%
	2780

	Основные средства
	0,88
	-11,6%
	-168 436
	0,9
	-10,2%
	-130 133
	1,64
	64,5%
	740 541

	Доходные вложения в материальные
ценности
	-
	-
	4 197
	0,8
	-20,3%
	-853
	0,74
	-25,5%
	-854

	Финансовые вложения
	1,18
	18,4%
	937 452
	1,09
	8,8%
	533 576
	0,99
	-1,4%
	-90 957

	Отложенные налоговые активы
	-
	-
	46 465
	0,68
	-31,9%
	-14 835
	1,3
	29,9%
	9 446


Таблица 8 – Горизонтальный анализ актива баланса ОАО «Рот Фронт» (продолжение)
	ОАО «Рот Фронт»

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	АКТИВ
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	Прочие внеоборотные активы
	1,18
	17,8%
	17 949
	0,66
	-33,6%
	-49 972
	0,82
	-18,2%
	-14 386

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	0,8
	-20,1%
	-1 115 785
	0,85
	-14,8%
	-653 337
	1,1
	10%
	375 698

	Запасы
	0,97
	-2,6%
	-30 212
	0,99
	-1%
	-11 439
	1,1
	10%
	111 350

	Материалы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	0,54
	-45,9%
	-2 454
	4,99
	399%
	11581
	0,69
	-31%
	-4 449

	Дебиторская задолженность
	0,79
	-21,1%
	-645 087
	1,02
	1,7%
	41 905
	0,93
	-6,9%
	-167 775

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	0,57
	-43,3%
	-562 335
	0,08
	-92,1%
	-677 800
	10,35
	935%
	542 400

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	6,22
	521,9%
	127 105
	0,85
	-14,5%
	-22 012
	0,11
	-89,2%
	-115 468

	Прочие оборотные активы
	0,68
	-32%
	-2 802
	1,74
	74,4%
	4 4288
	1,93
	92,8%
	9 640

	БАЛАНС
	0,98
	-2,1%
	-258 872
	0,97
	-2,5%
	-302 531
	1,09
	8,8%
	1 022 268


Составлено автором на основе отчетности ОАО «Рот Фронт».
Несмотря на сокращение валюты баланса на протяжении 2016-2017 гг., на последнюю отчетную дату наблюдает рост данного показателя почти на 9%, что может говорить о восстановлении положительной динамики в отношении расширения масштабов деятельности фабрики «Рот Фронт». 
На протяжении всего рассматриваемого периода наблюдается рост величины внеоборотных активов предприятия в большей степени обусловленный высокими темпами роста нематериальных активов организации. Что касается краткосрочных финансовых вложений, то ситуация на предприятии «Рот Фронт» в период с 2016 по 2017 года аналогична ситуации «Сормовской кондитерской фабрики»: статья данного баланса уменьшалась достаточно быстрыми темпами в 2016-2017 годах. Однако, данный показатель у рассматриваемой компании на последнюю отчетную дату резко вырос более чем в 10 раз. Величина долгосрочных финансовых вложений наоборот, показывала рост в первые два анализируемых периода и незначительно сократилась в 2018 году.
Таблица 9 – Горизонтальный анализ пассива баланса ОАО «Рот Фронт»
	ОАО «Рот Фронт»

	
	На 31.12. 2016 г.
	На 31.12.2017 г.
	На 31.12.2018 г.

	ПАССИВ
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х
	Тр
	D
	∆Х

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	1,04
	0,04%
	295 543
	1,11
	10,8%
	902 199
	1
	0,4%
	41 213

	Уставный капитал 
	1,00
	0%
	0
	1
	0%
	0
	1
	0%
	0

	Переоценка внеоборотных активов
	1,00
	0%
	0
	1
	0%
	0
	0,99
	-1,4%
	-459

	Добавочный капитал (без переоценки)
	1,00
	0%
	0
	1
	0%
	0
	1
	0%
	0

	Резервный капитал
	1,00
	0%
	0
	1
	0%
	0
	1
	0%
	0

	Нераспределенная прибыль 
	1,04
	0,04%
	295 543
	1,13
	12,7%
	902 199
	1,01
	0,5%
	41 672

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	0,00
	-1%
	-598
	-
	-
	8 222
	58,37
	5736,5%
	471 656

	Заемные средства
	-
	-
	-
	-
	-
	8 222
	58,37
	5736,5%
	471 656

	Отложенные налоговые обязательства
	0,00
	-1%
	-598
	-
	-
	0
	-
	-
	0

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	0,87
	-0,13%
	-553 817
	0,66
	-33,8%
	-1 212 952
	1,21
	21,5%
	509 399

	Заемные средства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	160 550

	Кредиторская задолженность
	0,86
	-0,14%
	-556 041
	0,65
	-34,7%
	-1 220 256
	1,14
	13,5%
	310 519

	Таблица 9 – Горизонтальный анализ пассива баланса ОАО «Рот Фронт» (продолжение)

	Доходы будущих периодов
	-
	    -
	0
	-
	-
	0
	-
	-
	0

	Оценочные обязательства
	1,03
	0,03%
	2 224
	1,11
	10,6%
	7 304
	1,5
	50,1%
	38 330

	БАЛАНС
	0,98
	-0,02% 
	-258 872
	0,97
	-2,5%
	-302 531
	1,09
	8,8%
	1 022268


Составлено автором на основе отчетности ОАО «Рот Фронт».
Анализируя баланса пассива компании ОАО» Рот Фронт» в первую очередь следует обратить внимание на резкое увеличение (более чем в 58 раз) долгосрочных обязательств предприятия в 2018 году. Это произошло одновременно с ростом размера краткосрочных заемных средств и кредиторской задолженности. Такое резкое увеличение суммы обязательств рассматриваемой компании в 2018 году наряду с увеличением в том же отчетном периоде основных средств на 70%, что отражено в горизонтальном анализе актива баланса, может говорить о привлечении средств на замену оборудования или расширение производства. На протяжении всего рассматриваемого периода также наблюдается рост оценочных обязательств фирмы и объемов нераспределенной прибыли.
Подводя итог горизонтального анализа баланса обоих предприятий, следует отметить, что обе кондитерские фабрики имеют схожую структуру отчетности и тенденции изменения большинства показателей, различаясь в основном темпами роста или убывания отдельных статей. Наибольшие различия в направлениях изменений наблюдаются в 2018 году, что может быть обусловлено выбором фабрики «Рот Фронт» направления развития в сторону обновления производственного оборудования, совершенствования и расширения производства, чего о «Сормовской фабрике», согласно анализу её баланса, сказать нельзя.
3.1.2. Вертикальный анализ баланса целевых предприятий
Как уже было сказано в теоретической части данной работы, вертикальный баланс предприятия представляет собой анализ структуры активов и пассивов компании и динамику их изменений.
Представленный ниже вертикальный анализ кондитерских предприятий «Рот Фронт» и «Сормовская кондитерская фабрика» был проведен следующим образом: 
Доля разделов рассчитана относительно валюты баланса в целом, а доля каждой статьи отдельного раздела баланса – относительно величины данного раздела, в связи с чем отражен удельный вес конкретной статьи в общем объеме раздела, в который она включена, а не во всем имуществе организации.
Таблица 10 – Вертикальный анализ актива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»

	
	На 31.12.16
	На 31.12.17 
	На 31.12.18

	АКТИВ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ

	I. Внеоборотные активы
	71,7%
	30,9%
	60,2%
	-11,6%
	58,9%
	-1,3%

	Нематериальные активы
	0,1%
	0%
	0,1%
	0%
	0,1%
	0%

	Основные средства
	10,4%
	-7,5%
	14,6%
	4,2%
	16,5%
	1,8%

	Доходные вложения в материальные
ценности
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Финансовые вложения
	83,4%
	10,2%
	82,6%
	-0,9%
	79,3%
	-3,3%

	Отложенные налоговые активы
	0,3%
	-0,1%
	0,3%
	0%
	0,4%
	0,1%

	Прочие внеоборотные активы
	5,8%
	-2,6%
	2,4%
	-3,4%
	3,7%
	1,4%

	II. Оборотные активы
	28,3%
	-30,9%
	39,8%
	11,6%
	41,1%
	1,3%

	Запасы
	35,7%
	20,7%
	19,5%
	-16,2%
	21,5%
	2,1%

	Материалы
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	0,4%
	0,3%
	0%
	-0,4%
	0%
	0%

	Дебиторская задолженность
	55,8%
	-3,1%
	61%
	5,2%
	78,3%
	17,3%

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	4,1%
	-20,7%
	1,7%
	-2,5%
	0%
	-1,7%

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	3,9%
	2,8%
	17,8%
	13,9%
	0,1%
	-17,6%

	Прочие оборотные активы
	0,1%
	0%
	0,1%
	0,1%
	0%
	-0,1%

	БАЛАНС
	100%
	
	100%
	
	100%
	


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
В последние два отчетных периода наблюдается увеличение доли в балансе оборотных активов, обусловленное в первую очередь ростом дебиторской задолженности, которая составляет почти 80% данного раздела баланса. Большая величина дебиторской задолженности может свидетельствовать о недостаточной работе с контрагентами и выбором деловых партнеров, которые не обдают достаточной платежеспособностью. Сокращение доли запасов может свидетельствовать о реализации продукции, хранившей на складе, т.е. реализации объемов сверх произведенных, и, вследствие этого, сокращением расходов на хранение. Следует также отметить очень низкую долю денежных средств в балансе, особенно на последнюю отчетную дату (менее 1%). Это может стать причиной потери ликвидности и низкого уровня платежеспособности «Сормовской кондитерской фабрики». 
Вертикальный анализ пассива баланса ОАО «Рот Фронт» представлен в табл. 11
Таблица 11 – Вертикальный анализ пассива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»

	
	На 31.12.16
	На 31.12.17
	На 31.12.18

	ПАССИВ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ

	III. Капитал и резервы
	57,62%
	-0,6%
	58,20%
	0,6%
	63,63%
	5,4%

	Уставный капитал
	0,1%
	0%
	0,09%
	0%
	0,09%
	0%

	Переоценка внеоборотных активов
	1,74%
	-0,1%
	1,58%
	-0,2%
	1,57%
	0%

	Добавочный капитал (без переоценки)
	1,61%
	-0,1%
	1,45%
	-0,2%
	1,45%
	0%

	Резервный капитал
	0,01%
	0%
	0,01%
	0%
	0,01%
	0%

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	96,54%
	0,1%
	96,87%
	0,3%
	96,88%
	0,01%

	IV. Долгосрочные обязательства
	0,3%
	0%
	0,3%
	-0,1%
	0,4%
	0,1%

	Заемные средства
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Отложенные налоговые обязательства
	100%
	0%
	100%
	
	100%
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
Таблица 11 – Вертикальный анализ пассива баланса ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» (продолжение)

	V. Краткосрочные обязательства
	42%
	0,6%
	41,5%
	-0,5%
	36%
	-5,5%

	Кредиторская задолженность
	98,6%
	0%
	98,5%
	-0,1%
	98%
	-0,5%

	Доходы будущих периодов
	0,2%
	-0,1%
	0,2%
	-0,1%
	0,2%
	0%

	Оценочные обязательства
	1,2%
	0,1%
	1,4%
	0,2%
	1,9%
	0,5%

	БАЛАНС
	100%
	
	100%
	
	100%
	


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
Что касается вертикального анализа пассива баланса (табл. 11), то он показывает, что доля собственного капитала на протяжении всего рассматриваемого периода растет и превышает долю заемных средств компании более, чем в 2 раза, что положительно характеризует финансовое положение «Сормовской кондитерской фабрики». Кроме того, собственный капитал почти весь состоит из нераспределенной прибыли, доля которой пусть и незначительно, но увеличивается. Долгосрочные и краткосрочные заемные средства у организации отсутствуют, а краткосрочные обязательства на 98% представлены кредиторской задолженностью.
Далее проведем аналогичный анализ относительно фабрики «Рот Фронт». В табл. 12 представлен вертикальный анализ актива баланса выбранной организации.
Таблица 12- Вертикальный анализ актива баланса ОАО «Рот Фронт»
	ОАО «Рот Фронт»

	
	На 31.12.16
	На 31.12.17 
	На 31.12.18

	АКТИВ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ

	I. Внеоборотные активы
	62,9%
	8,4%
	67,6%
	4,7%
	67,2%
	-0,4%

	Нематериальные активы
	0,4%
	0,2%
	0,4%
	0%
	0,4%
	0%

	Основные средства
	17,0%
	-4,7%
	14,6%
	-2,4%
	22,2%
	7,6%

	Доходные вложения в материальные
ценности
	0,1%
	0,1%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Финансовые вложения
	80,3%
	3,7%
	83,5%
	3,2%
	76,1%
	-7,4%

	Отложенные налоговые активы
	0,6%
	0,6%
	0,4%
	-0,2%
	0,5%
	0,1%

	Прочие внеоборотные активы
	1,6%
	0,1%
	1%
	-0,6%
	0,8%
	-0,2%

	II. Оборотные активы
	37,1%
	-8,4%
	32,4%
	-4,7%
	32,8%
	0,4%

	Запасы
	25,3%
	4,6%
	29,4%
	4,1%
	29,4%
	0,0%

	Материалы
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	0,1%
	0%
	0,4%
	0,3%
	0,2%
	-0,1%

	Дебиторская задолженность
	54,4%
	-0,7%
	65%
	10,5%
	55%
	-9,9%

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	16,6%
	-6,8%
	1,5%
	-15,1%
	14,5%
	12,9%

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	3,4%
	3%
	3,4%
	0%
	0,3%
	-3,1%

	Прочие оборотные активы
	0,1%
	0%
	0,3%
	0,1%
	0,5%
	0,2%

	БАЛАНС
	100%
	
	100%
	
	100%
	


Составлено автором на основе отчетности ОАО «Рот Фронт».
Соотношение оборотных и внеоборотных активов за последний отчетный период практически не изменилось, однако на протяжении 2016 и 2017 года наблюдалось сокращение объемов оборотных активов и, соответственно, рост внеоборотных. Если рассматривать каждый раздел в отдельности, то можно отметить отсутствие существенных изменений весов отдельных статей за исключением снижения доли дебиторской задолженности почти на 10% и рост доли краткосрочных финансовых вложений в 2018 году. Ситуация с долей денежных средств фабрики «Рот Фронт» аналогична показателям «Сормовской кондитерской фабрики»: она относительно мала (не более 3,4%), а на последнюю отчетную дату произошло её сокращение до 0,3% от всего объема оборотных активов. Однако, данная ситуация может не сильно отразиться на показателях ликвидности предприятия в связи с одновременным приростом доли краткосрочных финансовых вложений.
Рассмотрим вертикальный анализ пассива баланса предприятия ОАО «Рот Фронт», представленный в табл. 13.
Таблица 13 – Вертикальный анализ пассива баланса ОАО «Рот Фронт» 
за 2016-2018 гг. 
	ОАО «Рот Фронт»

	 
	На 31.12.16
	На 31.12.17 
	На 31.12.18

	ПАССИВ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ
	Доля
	Δ

	III. Капитал и резервы
	69,94%
	3,9%
	79,52%
	9,6%
	73,42%
	-6,1%

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	1,82%
	-0,1%
	1,64%
	-0,2%
	1,63%
	0,0%

	Переоценка внеоборотных активов
	0,41%
	0%
	0,37%
	0%
	0,36%
	0%

	Добавочный капитал (без переоценки)
	12,21%
	-0,4%
	11,01%
	-1,2%
	10,97%
	-0,04%

	Резервный капитал
	0,24%
	0%
	0,22%
	0%
	0,22%
	0%

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	85,33%
	0,5%
	86,76%
	1,4%
	86,82%
	0,1%

	IV. Долгосрочные обязательства
	0%
	0%
	0,1%
	0,1%
	3,8%
	3,7%

	Заемные средства
	0%
	0%
	100%
	100%
	100%
	0%

	Отложенные налоговые обязательства
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	V. Краткосрочные обязательства
	30,1%
	-3,9%
	20,4%
	-9,7%
	22,8%
	2,4%

	Заемные средства
	0%
	0%
	0%
	0%
	5,6%
	5,6%

	Кредиторская задолженность
	98,1%
	-0,3%
	96,8%
	-1,3%
	90,4%
	-6,3%

	Доходы будущих периодов
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	Оценочные обязательства
	1,9%
	0,3%
	3,2%
	1,3%
	4,0%
	0,8%

	БАЛАНС
	100%
	
	100%
	
	100%
	


Составлено автором на основе отчетности ОАО «Рот Фронт».
Пассив анализируемой компании почти на четверть состоит из собственного капитала компании, доля которого, однако, за 2018 год сократилась на 6%. Доля нераспределенной прибыли в собственном капитале компании растет на протяжении всего рассматриваемого периода, в то время как доля добавочного капитала наоборот уменьшается. Доля долгосрочных обязательств компании в период с 2016 по 2018 года растет за счет привлечения долгосрочных заемных средств, которые целиком составляют данный раздел баланса. Что касается краткосрочных обязательств, то наблюдается снижение доли кредиторской задолженности на протяжении всего рассматриваемого периода, а также привлечение краткосрочного заемного капитала на последнюю отчетную дату.
В целом, существенные различия между финансовым положением выбранных предприятий кондитерской отрасли при проведении вертикального анализа баланса выявлены в доле краткосрочных и долгосрочных заемных средств, которые у «Сормовской кондитерской фабрики» отсутствуют, а у фабрики «Рот Фронт» наоборот растут. Доля основных средств компании «Рот Фронт» также превышает аналогичный показатель «Сормовской кондитерской фабрики», что может говорить о больших масштабах производства или об использовании более дорогостоящего оборудования. Кроме того, следует отметить рост доли дебиторской задолженности «Сормовской кондитерской фабрики», в то время как у предприятия «Рот Фронт» на последнюю отчетную дату данный показательно наоборот существенно сократился.
3.2. Коэффициентный анализ предприятий ОАО «Рот Фронт» и ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» за 2011-2018 гг.
3.2.1. Оценка динамики ликвидности
Внизу представлена методика расчета и непосредственно сам расчет и анализ динамики ликвидности целевых предприятий. В таблице ниже конкретно представлена методика расчета показателей ликвидности.
Таблица 14 – Значения показателей ликвидности ОАО «Рот Фронт» и ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» за 2012 – 2018 гг.
	Показатель
	Значения показателя

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Текущая ликвидность
	1,24
	1,20
	0,93
	1,02
	1,03
	1,55
	1,22

	Быстрая ликвидность
	2,36
	2,03
	0,49
	1,04
	1,23
	0,93
	1,01

	Абсолютная ликвидность
	1,52
	1,43
	0,06
	0,32
	0,25
	0,08
	0,21

	Общая платежеспособность
	2,90
	2,45
	3,65
	4,26
	3,65
	2,58
	3,66

	Платежеспособность по текущим обязательствам
	2,78
	2,41
	3,64
	4,26
	3,65
	2,57
	3,14



Таблица 14 – Значения показателей ликвидности ОАО «Рот Фронт» и ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» за 2012 – 2018 гг. (продолжение)
	Показатель
	Значения показателя

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

	Текущая ликвидность
	2,66
	1,33
	1,01
	1,07
	0,64
	0,94
	1,14

	Быстрая ликвидность
	2,61
	1,18
	0,92
	1,15
	0,36
	0,76
	0,83

	Абсолютная ликвидность
	0,47
	0,29
	0,26
	0,37
	0,05
	0,19
	0,00

	Общая платежеспособность
	2,53
	2,29
	4,99
	5,31
	5,06
	5,75
	4,87

	Платежеспособность по текущим обязательствам
	2,47
	2,23
	4,94
	5,26
	5,02
	5,71
	4,83


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Представим динамику ликвидности кондитерских фабрик графически: 
Рисунок 1 - Динамика показателей ликвидности ОАО «Рот Фронт» за 2012 – 2018 гг.
Рисунок 2 - Динамика показателей ликвидности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» за 2012-2018 гг.
Анализируя представленную информацию, можно сделать вывод о существенных различиях в динамике ликвидности рассматриваемых предприятий. Картина ликвидности «Сормовской кондитерской фабрики» отражает резкое падение всех показателей в 2013 году, обусловленное существенным снижением размеров дебиторской задолженности и денежных средств предприятия, которые были использованы на приобретение долгосрочных финансовых вложений, которые и по настоящий момент времени продолжают расти. Такое направление использования денежных средств обуславливает довольно низкие показатели ликвидности анализируемого предприятия за рассматриваемый период. Что касается фабрики «Рот Фронт», то в 2014 году ликвидность была утрачена не только по показателю текущей ликвидности, но и по показателю быстрой и абсолютной ликвидности на предприятии. Таким образом, несмотря на низкую долю на тот момент времени заемных средств в общем капитале компании (низкую финансовую зависимость), способность предприятия оперативно погасить свои краткосрочные обязательства могла быть поставлена под сомнение. Однако позже ситуация стабилизировалась и показатель текущей ликвидности достиг своего максимума в 2017 году. Нужно так же заметить, что данный показатель на протяжении практически всего рассматриваемого периода находился в пределах своего нормативного значения (был больше единицы). 
Если подробнее рассматривать показатели платежеспособности фабрик, рассчитанные в месяцах, то можно отметить тот факт, что и обоих предприятий период погашения всех обязательств практически совпадает с периодом погашения текущих обязательств. Это объясняется малой величиной или вовсе отсутствием долгосрочных займов. Если рассматривать данные показатели в сравнении между двумя компаниями, то «Рот Фронт» будет более надежна и привлекательна для кредиторов, чем «Сормовская кондитерская фабрика», поскольку период погашения обязательств данной компании в среднем в 1,5-2 раза короче, чем у её конкурента.
3.2.2. Оценка динамики финансовой устойчивости
В рамках данного параграфа проанализируем динамику финансовой устойчивости указанных кондитерских предприятий. В качестве показателей, измеряющих финансовую устойчивость организации, были выбраны следующие (табл. 15): 
Таблица 15 – Показатели финансовой устойчивости организации
	Наименование показателя
	Формула расчета

	Коэффициент автономии
	СК / В

	Коэффициент финансовой зависимости
	ЗК / В

	Коэффициент обеспеченности СОС
	(CK – BНА) / ОА

	Финансовый леверидж
	ЗК / СК

	Коэффициент маневренности СК
	СОС / СК

	Коэффициент восстановления платежеспособности
	(К1ф + 6 / Т*(К1ф - К1н)) / 2

	Коэффициент утраты платежеспособности
	(К1ф + 3 / Т*(К1ф - К1н)) / 2


Составлено автором.
Внизу представим таблицу со значениями показателей анализируемых предприятий, вычисленных на базе актуальной финансовой отчетности 2011-2018 гг. (табл.16) 
Таблица 16 - Значения показателей финансовой независимости целевых предприятий и их динамика, 2011-2018гг.
	Показатель
	Значение показателя, в %

	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ОАО "Рот Фронт"

	

	Коэффициент автономии
	79,5
	6,7
	80,1
	71,4
	66
	69,9
	79,6
	76,3

	Коэффициент финансовой зависимости
	20,5
	23,3
	19,9
	28,6
	34
	30,1
	20,4
	23,7

	Коэффициент обеспеченности СОС
	31,7
	61,8
	59,4
	-2,6
	25,2
	18,9
	36,8
	18,9

	Финансовый леверидж
	28,9
	31,8
	25,3
	40,1
	51,5
	43
	25,8
	36,2

	Коэффициент маневренности СК
	13,4
	51,5
	36,9
	-1
	17,4
	10
	15
	8,4

	Коэффициент восстановления платежеспособности
	65,6
	62,2
	58,6
	39,8
	53,3
	51,4
	90,9
	52,6

	Коэффициент утраты платежеспособности
	63,9
	62,2
	59,2
	43,2
	52,2
	51,3
	84,3
	56,8

	



Таблица 16 - Значения показателей финансовой независимости целевых предприятий и их динамика, 2011-2018гг. (продолжение)
	Показатель
	Значение показателя, в %

	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

	Коэффициент автономии
	77,5
	76
	79,6
	65,3
	58,2
	57,6
	58,2
	63,6

	Коэффициент финансовой зависимости
	22,5
	24
	20,4
	34,7
	41,8
	42,4
	41,8
	36,4

	Коэффициент обеспеченности СОС
	70,6
	65,3
	35,4
	20,1
	29,3
	-50
	-5
	11,5

	Финансовый леверидж
	29
	31,6
	25,6
	53,2
	71,9
	73,6
	71,8
	57,2

	Коэффициент маневренности СК
	69,8
	59,6
	14
	13,4
	29,8
	-24,5
	-3,4
	7,4

	Коэффициент восстановления платежеспособности
	137,3
	138,4
	33
	42,8
	55
	21,3
	54,6
	62

	Коэффициент утраты платежеспособности
	129,6
	135,7
	49,7
	46,7
	54,3
	26,7
	50,8
	59,6


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Для наглядности, проиллюстрируем динамику показателя финансовой независимости анализируемых предприятий (рис. 3): 
Рисунок 3 – Динамика коэффициента автономии ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт», 2011-2018 гг.
Как можно заметить из графика (рис. 3), предприятие «Рот Фронт» обладает более высоким значением показателя финансовой независимости, чем «Сормовская кондитерская фабрика» на протяжении последних пяти лет. На последнюю отчетную дату значение коэффициента автономии у «Рот Фронт» составил 76%, что почти на 13 процентных пунктов выше, чем аналогичный показатель его конкурента. Это означает, что 76% величины активов составляет собственный капитал предприятия, а значит, именно он является приоритетным источником финансирования деятельности фабрики «Рот Фронт». Как показывает внутренняя документация обоих предприятий, основным источником собственного капитала на протяжении всего рассматриваемого периода выступала нераспределенная прибыль. 
Что касается коэффициентов обеспеченности собственными оборотными средствами, а также коэффициента маневренности собственного капитала, у обеих анализируемых компаний за рассматриваемый период встречается ситуация, при которой данные показатели принимают отрицательное значение. Это связано с отрицательной величиной собственных оборотных средств, используемой при расчета данных коэффициентов. Отрицательная величина собственных оборотных средств характеризует неудовлетворительную финансовую ситуацию на предприятии, когда часть внеоборотных активов финансируется за счет краткосрочных обязательств. Если у предприятия «Рот Фронт» такая ситуация произошла только в 2014 году, то у «Сормовской кондитерской фабрики» отрицательная величина СОС наблюдалась совсем недавно, в 2016-2017 годах. Рост коэффициента маневренности собственного капитала фабрики «Рот Фронт» также свидетельствует об улучшении финансовой устойчивости и платежеспособности данной организации, в то время как аналогичный показатель «Сормовской кондитерской фабрики» в последние годы наоборот снижается. В связи с этим, стоит обратить внимание на показатель возможного восстановления платежеспособности данной фабрики. Так, на последнюю отчетную дату, значение данного коэффициента для «Сормовской кондитерской фабрики» было ниже единицы, что говорит об отсутствии возможности у данной компании восстановить свою платежеспособность в ближайшие полгода.
[bookmark: _Toc5637337][bookmark: _Toc8410054]3.2.3. Оценка динамики доходности (рентабельности)

В рамках данного параграфа представлены результаты анализа динамики доходности выбранных предприятий кондитерской отрасли за рассматриваемую ретроспективу. В табл. 17 представлена методика расчета ключевых показателей эффективности: 
Таблица 17 – Показатели доходности (рентабельности)
	Показатель
	Формула

	
	

	Рентабельность продаж
	ЧП / Выручка

	Рентабельность продукции
	Прибыль от продаж / Себестоимость продаж

	Рентабельность активов
	Чп / А

	Рентабельность собственного капитала
	ЧП / СК

	Рентабельность заемного капитала
	ЧП / ЗК


Составлено автором
В таблице ниже представлены рассчитанные значения показателей доходности (рентабельности) анализируемых предприятий кондитерской отрасли за рассматриваемую ретроспективу (табл. 18). 





Таблица 18  –  Значения показателей доходности целевых предприятий, 2011-2018 гг.
	Показатель
	Значения показателя, в %

	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ОАО "Рот Фронт"

	Рентабельность продаж
	6,2
	6,2
	8,2
	4,4
	3,2
	2,5
	8,2
	0,4

	Рентабельность продукции
	10,2
	9,2
	7,4
	7,9
	3,7
	1,3
	10,4
	3,7

	Рентабельность активов
	6,9
	6,5
	8,4
	4,4
	3,2
	2,5
	7,7
	0,3

	Рентабельность СК
	9,5
	8,5
	10,8
	5,9
	4,7
	3,6
	10,3
	0,4

	Рентабельность ЗК
	24,8
	27,8
	38,1
	18
	10,4
	7,7
	30,2
	1,4

	ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

	Рентабельность продаж
	7,5
	11,3
	9,4
	10,6
	5,6
	2,2
	6,4
	0,02

	Рентабельность продукции
	18,4
	25,7
	16,3
	12,5
	9,2
	2,6
	7,2
	0,9

	Рентабельность активов
	11,6
	14,3
	10,4
	10,3
	5,8
	2,3
	5,8
	0,02

	Рентабельность СК
	15,3
	18,7
	13,4
	14,5
	9,5
	4
	10
	0,03

	Рентабельность ЗК
	48,8
	61,5
	47,2
	35,8
	15,1
	5,5
	13,8
	0,1


Представим информацию из таблицы графически: 
Рисунок 4 – Динамика рентабельности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика», 2011-2018 гг.
Рисунок 5 - Динамика рентабельности ОАО «Рот Фронт», 2011 – 2018 гг.
Как видно из графиков (рис. 4 и рис. 5), с 2012-2013 годов наблюдается негативная тенденция в отношении большинства показателей рентабельности у обеих компаний. Это связано с двумя причинами: рост стоимости сырья (какао-продуктов) в связи с мировым кризисом, как следствие – более высокие тепы роста себестоимости по сравнению с темпами роста выручки, а также резкое увеличение сумм краткосрочных обязательств, а именно кредиторской задолженности. Увеличение объемов экспорта на отраслевом рынке кондитерских изделий в 2017 году, а также существенное снижение себестоимости за счет покупки сырья на более выгодных условиях отразились на росте показателей рентабельности анализируемых компаний. При этом стоит отметить, что компания «Рот Фронт» показала более высокий скачок показателей доходности, в частности рентабельности заемного капитала, чем «Сормовская кондитерская фабрика». Однако на последнюю отчетную дату большинство показателей рентабельности обеих компаний достигли своего минимума за весь ретроспективный период, что связано с сокращением спроса на кондитерские изделия у населения и одновременным ростом издержек производства.
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Последним важным аспектом коэффициентного анализа выступает оценка динамики деловой активности компании за период с 2011 по 2018 гг. В таблице ниже представлена методика вычисления данных показателей для последующего анализа (табл. 19):


Таблица 19 – Показатели динамики деловой активности предприятий
	Показатель
	Формула

	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Выручка / А

	Коэффициент оборачиваемости запасов
	Выручка / Запасы

	Коэффициент оборачиваемости оборотных активов
	Выручка / ОА

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	Выручка / ДЗ

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	Выручка / КЗ

	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
	В / СК


Составлено автором.
Показатели оборачиваемости имеют большое значение для производственного предприятия, поскольку отражают отдачу валового финансового результата (выручки предприятия от реализации) на единицу используемых ресурсов – активов, капитала или обязательств. По своей сути, ресурсы предприятия, генерируя продукт, создают его конечную стоимость – цену, которая раскладывается на себестоимость и относительную прибыль. Выручка представляет собой стоимость валового объема продаж (а в случае, если объем продаж соответствует объему производства в натуральном выражении, тои валового объема производства). Таким образом, соотнося выручку и стоимость ресурсов, использованных для генерации этой выручки, возможно проанализировать, какую часть стоимости генерирует единица того или иного ресурса. 
В таблице ниже представлена динамика значений показателей деловой активности для предприятий кондитерской отрасли (табл. 20): 




Таблица 20 – Расчетные значения показателей деловой активности предприятий кондитерской отрасли, 2011-2018 гг.
	Показатель
	Значения показателя

	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ОАО "Рот Фронт"

	Коэффициент оборачиваемости активов
	1,15
	1,07
	1,03
	1,02
	1,02
	0,98
	0,94
	0,93

	Коэффициент оборачиваемости запасов
	11,62
	11,86
	13,51
	12,59
	11,08
	10,4
	9,94
	9,46

	Коэффициент оборачиваемости ОА
	2,95
	2,15
	1,82
	2,70
	2,73
	2,37
	2,7
	2,78

	Коэффициент оборачиваемости ДЗ
	6,25
	6,2
	6,16
	6,49
	4,75
	4,32
	4,56
	4,66

	Коэффициент оборачиваемости КЗ
	4,02
	4,51
	4,64
	4,12
	3,23
	3,05
	3,71
	3,83

	Коэффициент оборачиваемости СК
	1,54
	1,37
	1,31
	1,36
	1,48
	1,44
	1,26
	1,19

	Коэффициент оборачиваемости активов
	1,56
	1,27
	1,12
	0,98
	1,04
	1,03
	0,91
	0,86

	Коэффициент оборачиваемости запасов (выручка)
	13,14
	13,22
	13,78
	10,99
	11,49
	10,86
	10,3
	10,35

	Коэффициент оборачиваемости ОА
	2,2
	1,75
	2,25
	2,53
	2
	2,38
	2,66
	2,12

	Коэффициент оборачиваемости ДЗ
	4,59
	2,8
	3,36
	4,43
	3,42
	4,1
	4,51
	3,05

	Коэффициент оборачиваемости КЗ
	6,53
	5,43
	5,05
	3,39
	2,7
	2,44
	2,17
	2,18

	Коэффициент оборачиваемости СК
	2,04
	1,65
	1,43
	1,37
	1,7
	1,78
	1,58
	1,41


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Графически представим продолжительность оборота в днях каждого из перечисленных выше ресурсов, полученную с помощью деления продолжительности периода (365 дней) на коэффициент оборачиваемости соответствующего ресурса:

Рисунок 6 – Динамика продолжительности оборота ресурсов ОАО «Рот Фронт», 2011 – 2018 гг,

Рисунок 7 – Динамика продолжительности оборота ресурсов ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика», 2011 – 2018 гг.
Как можно заметить из представленных выше графиков (рис. 6 и рис. 7), динамика оборачиваемости ресурсов «Сормовской кондитерской фабрики» обладает более негативной тенденцией в отличие от динамики аналогичных показателей фабрики «Рот Фронт». Так, за период с 2011 по 2018 гг. оборачиваемость активов «Сормовской кондитерской фабрики» снизилась в два раза, а оборачиваемость кредиторской задолженности – почти в 3 раза. На последнюю отчетную дату противоположная динамика у анализируемых компаний четко прослеживается и в отношении коэффициентов оборачиваемости дебиторской задолженности и оборачиваемости оборотных активов. Что касается длительности оборачиваемости запасов, то у обеих компаний она достаточно небольшая, а тенденция её изменений схожа. В целом, оборачиваемость ресурсов предприятия «Рот Фронт» характеризуется большей стабильностью, чем у его анализируемого конкурента, что также подтверждается приведенными выше графиками.
Поскольку продолжительность оборота отдельных ресурсов организации позволяет оценить эффективность управления компанией оборотными активами, рассмотрим более подробно операционный, производственный и финансовый циклы выбранных предприятий кондитерской отрасли.
В таблице ниже представлена динамика продолжительности операционного, производственного и финансового циклов предприятий кондитерской отрасли (табл. 21): 
Таблица 21 – Расчетные значения показателей циклов хозяйственной деятельности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
	Показатель
	Значения показателя, в днях

	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ОАО "Рот Фронт"

	Операционный цикл
	90
	90
	86
	85
	110
	120
	117
	117

	Производственный цикл
	31
	31
	27
	29
	33
	35
	37
	39

	Финансовый цикл
	-1
	9
	8
	-3
	-3
	0
	18
	22

	ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

	Операционный цикл
	107
	158
	135
	116
	139
	123
	116
	155

	Производственный цикл
	28
	28
	26
	33
	32
	34
	35
	35

	Финансовый цикл
	52
	91
	63
	8
	3
	-27
	-52
	-12


Составлено автором на основании отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт» 
Важно обратить внимание на тот факт, что в отчетности анализируемых компаний, а также примечаниях к ней, присутствует лишь такая статья, как «Запасы». Несмотря на то, что деятельность данных фабрик подразумевает под собой производство кондитерских изделий и дальнейшую их продажу, такие статьи отчетности, как «материалы», «готовая продукция» и «незавершенное производство» отсутствуют. В связи с этим, при проведении анализа данных кондитерских компаний продолжительность производственного цикла была приравнена к продолжительности оборота запасов.
Наглядно представим продолжительность операционного, производственного и финансового циклов каждого из предприятий с помощью гистограмм (рис.8 и рис. 9):

Рисунок 8 – Динамика продолжительности циклов хозяйственной деятельности ОАО «Рот Фронт», 2011 – 2018 гг.

Рисунок 9 – Динамика продолжительности циклов хозяйственной деятельности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика», 2011 – 2018 гг.

Как видно из гистограмм (рис. 8 и рис.9), продолжительность операционного цикла предприятия «Сормовская кондитерская фабрика» на протяжении всего рассматриваемого периода составляла более 100 дней, а на последнюю отчетную дату достигла значения в 155 дней, что превышает аналогичный показатель фабрики «Рот Фронт» более, чем на месяц. Обратная ситуация наблюдается в последние три отчетных периода в отношении финансового цикла анализируемых компаний, когда у фабрики «Рот Фронт» наблюдается тенденция к росту данного показателя, а финансовый цикл «Сормовской кондитерской фабрики» принимает отрицательное значение. Это означает, что срок погашения данной компанией кредиторской задолженности выше чем продолжительность её операционного цикло. Из этого следует, что «Сормовская кондитерская фабрика» не только не нуждается в оборотном капитале, но и располагает свободными денежными средствами. 
3.3. Анализ выбранных предприятий кондитерской отрасли с применением комплексных моделей финансовой диагностики
Проведем диагностику предприятий ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт» на последнюю отчетную дату с помощью комплексных моделей оценки вероятности банкротства, используя данные отчетности за 2018 год.
1. Пятифакторная модель Альтмана
Выбор пятифакторной модели среди всех остальных вариаций модели Альтмана обусловлен её наибольшей востребованностью среди аналитиков и наибольшей точностью определения вероятности банкротства исследуемого предприятия. Следует отметить, что при анализе использовалась модель для диагностики предприятий, чьи акции не котируются на рынке, так как «Сормовская кондитерская фабрика» является закрытым акционерным обществом, а акции ОАО «Рот Фронт» перестали обращаться на рынке с 2016 года. В связи с этим, показатель №4 (СК/ЗК) был рассчитан относительно балансовой, а не рыночной стоимости собственного капитала организаций.
Состав показателей, входящих в модель, их весовые значения и расчеты по обеим кондитерским фирмам представлен в табл. 22.




Таблица 22 -  Расчетные значения показателей пятифакторной модели Альтмана для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
	
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ОАО «Рот Фронт»

	Показатель, i
	Вес показателя,
d
	i
	d*i
	i
	d*i

	1.
	СОС/ОА
	0,717
	0,05
	0,03
	0,19
	0,14

	2.
	НП/∑А[footnoteRef:35] [35:  Сумма активов (прим. автора)] 

	0,847
	0,62
	0,52
	0,66
	0,56

	3.
	EBIT[footnoteRef:36]/∑А [36:  Прибыль до уплаты налогов и процентов (прим. автора)] 

	3,107
	0,00
	0,00
	0,03
	0,10

	
	Таблица 22 -  Расчетные значения показателей пятифакторной модели Альтмана для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт» (продолжение)

	4.
	СК/ЗК
	0,42
	1,75
	0,73
	2,76
	1,16

	5.
	Выручка/∑А
	0,995
	0,86
	0,85
	0,93
	0,92

	Итоговое значение
	2,14
	2,87

	Оценка
	Вероятность банкротства средняя
	Вероятность банкротства средняя


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Пороговое значение данной модели, свыше которого предприятие считается финансового устойчивым, составляет 2,9. Как можно заметить из табл. 22, фабрика «Рот Фронт» близка к данному значению, однако не достигает его, что обуславливает оценку вероятности её банкротства как среднюю. Несмотря на то, что аналогичный вывод относительно вероятности банкротства можно сделать и по модели, рассчитанной по данным отчетности «Сормовской кондитерской фабрики», её финансовое положение хуже, чем у ОАО «Рот Фронт», так как итоговое значение модели Альтмана ниже аналогичного показателя её компании-конкурента на 0,73.

2. Рейтинговое число Сайфулина и Кадыкова
Согласно данному методу, для того, чтобы предприятие можно было оценить как финансово устойчивое, необходимо, чтобы итоговое значение модели, рассчитанной на основании данных отчетности анализируемой компании, было выше или равно единице.
Показатели, их веса и расчеты по анализируемым компаниям приведены ниже в табл. 23.
Таблица 23 - Расчетные значения показателей модели рейтингового числа Сайфулина и Кадыкова для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
	
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ОАО «Рот Фронт»

	Показатель, i
	Вес показателя,
d
	i
	d*i
	i
	d*i

	Коэффициент обеспеченности СОС
	2
	0,36
	0,73
	0,19
	0,38

	Текущая ликвидность
	0,1
	1,14
	0,11
	1,22
	0,12

	Оборачиваемость активов
	0,08
	0,86
	0,07
	0,93
	0,07

	Рентабельность реализации продукции
	0,45
	0,94%
	0,00423
	3,66%
	0,02

	Рентабельность СК
	1
	0,03%
	0,00033
	0,44%
	0,0044

	Итоговое значение
	0,91
	0,59

	Оценка
	Финансовое состояние неудовлетворительно, риск банкротства - высокий
	Финансовое состояние неудовлетворительно, риск банкротства - высокий


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
При анализе выбранных предприятий кондитерской отрасли с использованием данной модели вновь получается одинаковая степень вероятности банкротства для каждого из них. Однако, как и в ситуации с моделью Альтмана, итоговое расчетное значение фабрик различается почти в полтора раза. При этом финансовое состояние «Сормовской кондитерской фабрики» оценивается выше по сравнению с фабрикой «Рот Фронт», поскольку рейтинговое число данной компании ближе к пороговому значению единицы, чем у её предприятия-конкурента. Тем не менее, риск банкротства обеих компаний считается высоким, а их состояние – финансово неудовлетворительным.
3. Модель Бивера.
Согласно данному методу, предприятие, в зависимости от значения каждого показателя, входящего в состав модели, а не от их суммы, может быть определено в одну из трех групп, основанием выделения которых являются интервалы значений выбранных коэффициентов:
· Группа 1: Благополучные компании
· Группа 2: Пять лет до банкротства компании
· Группа 3: Один год до банкротства компании
Значения показателей для выбранных компаний и определение на основании их анализируемого предприятия в одну из групп представлены в табл. 24.
Таблица 24 - Расчетные значения показателей модели Бивера для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
	Показатель
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	Оценка
	ОАО «Рот Фронт»
	Оценка

	Коэффициент Бивера
	0,24
	Группа 2
	0,07
	Группа 2

	Коэффициент текущей ликвидности
	1,14
	Группа 2
	1,22
	Группа 2

	Финансовый леверидж
	0,57
	Группа 2
	0,36
	Группа 1

	Коэффициент покрытия активов СОС
	0,05
	Группа 3
	0,06
	Группа 3

	Коэффициент характеристики ОА и текущих обязательств
	1,14
	Группа 2
	0,17
	Группа 2


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Как можно заметить, значения четырех из пяти показателей «Сормовской кондитерской фабрики» определяют её принадлежность ко второй группе предприятий с вероятностью банкротства через пять лет (табл. 24). Ситуация на фабрике «Рот Фронт» не так однозначна, поскольку полученные значения различных коэффициентов принадлежат ко всем трем группам, выделенным в данной модели. Однако значения трех из пяти показателей также позволяют отнести ОАО «Рот Фронт» ко второй группе предприятий с вероятностью банкротства через пять лет. Стоит также отметить тот факт, что коэффициент покрытия активов собственными оборотными средства у обеих компаний низкий и, согласно ему, вероятно банкротство данных компаний в течение года. 
4. Модель Зайцевой
Принцип данной модели основан на сравнении двух полученных значениях функции: рассчитанного относительно фактических данных предприятия и нормативных данных для данной модели. Чтобы вероятность банкротства анализируемой компании можно было считать низкой, необходимо, чтобы расчетное значение модели было ниже нормативного.
Состав показателей, их веса и расчеты по выбранным компаниям представлены ниже в табл. 25.
Таблица 25 - Расчетные значения показателей модели Зайцевой для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
	
	ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	ОАО «Рот Фронт»

	Показатель, i
	Вес показателя,
d
	i
	d*i
	i
	d*i

	Чистый убыток / СК
	0,25
	0
	0,00
	0
	0,00

	КЗ/ДЗ
	0,1
	1,10
	0,11
	1,14
	0,11

	КО / (ДС+КФВ)
	0,2
	647
	129,48
	5
	0,94

	Чистый убыток / Выручка от продаж
	0,25
	0
	0,00
	0
	0,00

	ЗК/СК
	0,1
	0,57
	0,06
	0,36
	0,04

	АСР[footnoteRef:37]/Выручка от продаж [37:  Средняя величина активов за период (прим. автора)] 

	0,1
	0,70
	0,07
	1,10
	0,11

	Нормативное значение
	1,68
	1,68

	Таблица 25 - Расчетные значения показателей модели Зайцевой для ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт» (продолжение)

	Итоговое значение
	129,7134
	1,20

	Оценка
	Высокая вероятность банкротства
	Низкая вероятность банкротства


Составлено автором на основе отчетности ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт»
Результаты анализа «Сормовской кондитерской фабрики» с использованием данного метода, как и результаты трех предыдущих моделей, свидетельствуют о высокой вероятности банкротства данного предприятия. Причем следует отметить, что полученное значение функции превышает нормативное в несколько десятков раз, что обусловлено крайне высоким значением показателя соотношения краткосрочных обязательств компании к её денежным средствам и краткосрочным финансовым вложениям. 
Что касается фабрики «Рот Фронт», то данная модель оценила вероятность банкротства данного предприятия как низкую, что противоположно результатам анализа этой компании с помощью трех предыдущих моделей.
Подводя итог финансовой диагностики двух предприятий кондитерской отрасли, можно сделать однозначный вывод относительно высокой вероятности банкротства «Сормовской кондитерской фабрики», что подтверждают все комплексные модели, используемые при данном анализе. Несмотря на результаты финансовой диагностики фабрики «Рот Фронт» с использованием модели Зайцевой, которая оценила степень банкротства данного предприятия как низкую, остальные модели также указали на неудовлетворительное финансовое положение компании «Рот Фронт».
[bookmark: _GoBack]
Заключение
Отечественные и зарубежные авторы по-разному трактуют понятие финансовой диагностики, считая её одной из составляющих финансового анализа или выделяя в самостоятельный способ оценки финансового положения предприятия. В ходе теоретической части данной работы на основании изученной литературы и терминологии был сделан вывод о том, что «финансовая диагностика» и «финансовый анализ» являются идентичными понятиями, представляющими собой совокупность этапов исследования финансовых показателей компании, их зависимостей от различных факторов и друг от друга. Финансовая диагностика является неотъемлемой частью ведения успешной деятельности предприятия, поскольку позволяет не только вовремя обнаружить недостатки финансовой системы, но и определить возможные пути устранения слабых мест компании. Финансовая диагностика может проводиться как в полном объеме, основываясь на не только отчетности компании, но и на внутренних регистрах, документации, с учетом внешних факторов, оказывающих влияние на хозяйственную деятельность организации, так и в форме экспресс-диагностики, которая позволяет в короткие сроки на основании ограниченного количества информации оценить один из аспектов деятельности фирмы или её общее состояние. 
Существует большое количество различных методов финансовой диагностики, которые широко применяются на практике не только самими предприятиями, но и внешними пользователями отчетности в качестве информационной базы для принятия экономических решений, например, инвестирования средств в анализируемую компанию. В данной работе всё многообразие методов финансовой диагностики было поделено на три основных типа:
· Аналитические методы финансовой диагностики;
· Коэффициентный анализ;
· Комплексные модели финансовой диагностики.
Каждый из данных типов финансовой диагностики в большей степени основывается на анализе финансовой отчетности, в частности баланса и отчета о финансовых результатах. Кроме того, существует сильная взаимосвязь между коэффициентным анализом и комплексными моделями диагностики, поскольку вторые основываются на конкретных коэффициентах. Большинство комплексных моделей направлены на определение вероятности банкротства предприятия, и, в отличие от коэффициентного анализа, позволяют сразу оценить общую финансовую ситуацию компании. Однако недостаток данных моделей заключается в субъективизме их авторов, поскольку весовые коэффициенты перед показателями модели определяются в основном экспертным путем. Что касается аналитических методов финансовой диагностики предприятий, то их применение позволяет аналитикам оценить динамику и темпы роста отдельных статей или разделов баланса, а также строить прогнозы на основании ретроспективных трендов. 
К недостаткам рассмотренных методов финансовой диагностики можно отнести тот факт, что они построены на финансовой отчетности, отражение в которой некоторых позиций может искажаться в зависимости от принятой на предприятии учетной политики. Кроме того, использование данных методов по отдельности может привести к упущению ряда аспектов хозяйственной деятельности предприятия, вследствие чего более предпочтительно проводить финансовый анализ, используя совокупность всех трех разновидностей методологии.
В практической части данной работы рассмотренные методы финансовой диагностики были применены в отношении двух предприятий кондитерской отрасли: ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» и ОАО «Рот Фронт». Оба предприятия входят в состав кондитерского холдинга «Объединенные кондитеры», однако функционируют в разных регионах и имеют разные масштабы деятельности. Результаты анализа их финансового положения с использованием различных методов финансовой диагностики в целом дали схожие результаты, особенно в части динамики изменения финансовых показателей. Наибольшее различие между рассматриваемыми предприятиями наблюдалось при проведении финансовой диагностики с использованием комплексных моделей. Рассчитанные значения трех из четырех различных моделей на основании финансовой отчетности каждого из предприятий дали одинаковый результат: финансовое состояние обеих кондитерских фабрик признано неудовлетворительным, а риск банкротства – высоким. Однако модель Зайцевой определила низкий риск банкротства фабрики ОАО «Рот Фронт» в отличие от «Сормовской кондитерской фабрики», чей риск банкротства был признан высоким. В целом, подводя итоги всего финансового анализа каждого из предприятий, можно сделать вывод, что финансовая ситуация фабрики «Рот Фронт» более положительна, чем у «Сормовской кондитерской фабрики», однако оба предприятия характеризуются низкой платежеспособностью и спадом масштабов производства, что может связано с ухудшением ситуации в отрасли в целом в связи с удорожанием сырья.
Ключевым выводом в рамках выполнения выпускной квалификационной работы послужило понимание необходимости применения методов финансовой диагностики предприятий, их совершенствования, а также адаптации используемых зарубежных методов к российским условиям.
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ПРИЛОЖЕНИЕ А
Отчет о финансовых результатах ОАО «Рот Фронт»
	 
	За Январь - Декабрь 2011г.
	За Январь - Декабрь 2012г.
	За Январь - Декабрь 2013 г.
	За Январь - Декабрь 2014 г.
	За Январь - Декабрь 2015 г.
	За Январь - Декабрь 2016 г.
	За Январь - Декабрь 2017 г.
	За Январь - Декабрь 2018 г.

	Выручка
	7 942 750
	8 399 709
	8 947 232
	10 112 824
	11 662 766
	11 800 367
	11 070 676
	11 008 473

	Себестоимость продаж
	-6 732 558
	-7 160 576
	-7 792 908
	-8 847 817
	-10 699 584
	-11 076 309
	-9 537 368
	-10 126 400

	Валовая прибыль (убыток)
	1 210 192
	1 239 133
	1 154 324
	1 265 007
	963 182
	724 058
	1 533 308
	882 073

	Коммерческие расходы
	-47 366
	-22 018
	-22 477
	-25 628
	-30 635
	-69 108
	-51 234
	-14 304

	Управленческие расходы
	-476 491
	-558 090
	-557 729
	-538 510
	-536 407
	-516 165
	-487 760
	-497 279

	Прибыль (убыток) от продаж
	686 335
	659 025
	574 118
	700 869
	396 140
	138 785
	994 316
	370 490

	Доходы от участия в других организациях
	48
	0
	43
	43
	327
	245
	41
	0

	Проценты к получению
	94 995
	111 221
	170 413
	212 852
	225 382
	216 539
	178 106
	202 653

	Проценты к уплате
	-5 072
	-2 835
	-6 831
	-41
	0
	0
	-222
	-642

	Прочие доходы
	551 083
	397 623
	1 067 861
	1 811 442
	2 162 083
	3 334 852
	1 991 241
	1 038 338

	Прочие расходы
	-681 928
	-518 599
	-866 005
	-2 086 091
	-2 290 565
	-3 319 104
	-2 050 974
	-1 479 460

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	645 461
	646 435
	939 599
	639 074
	493 367
	371 317
	1 112 508
	131 379

	Текущий налог на прибыль
	-162 852
	-145 958
	-224 628
	-211 593
	-123 509
	-122 365
	-195 313
	-99 448

	в т.ч. постоянные налоговые обязательства
(активы)
	24 060
	6 834
	17 136
	63 733
	18 190
	11 000
	27 885
	63 727

	Изменение отложенных налоговых обязательств
	9 700
	9 837
	19 572
	20 045
	6 646
	0
	-14 834
	9 445

	Изменение отложенных налоговых активов
	0
	0
	0
	0
	0
	47 063
	0
	0

	Прочее
	-3 515
	8 193
	0
	-6 187
	-205
	-472
	-162
	-162

	Чистая прибыль (убыток)
	488 794
	518 507
	734 543
	441 339
	376 299
	295 543
	902 199
	41 214





ПРИЛОЖЕНИЕ Б
Бухгалтерский баланс ОАО «Рот Фронт» за 2010-2018 гг.
	


	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	АКТИВ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	6 809
	6 975
	8 874
	7 659
	8 907
	7 558
	26 844
	29 867
	32 647

	Нематериальные активы в организации
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение нематериальных активов
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Результаты исследований и разработок
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Расходы на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и технологические работы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Выполнение научно-исследовательских, опытно-конструкторских и технологических работ
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Нематериальные поисковые активы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Материальные поисковые активы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Основные средства
	1 802 671
	1 908 663
	1 804 848
	1 659 483
	1 613 238
	1 447 564
	1 279 128
	1 148 995
	1 889 536

	Основные средства в организации
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Объекты недвижимости, права собственности на которые не зарегистрированы
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Оборудование к установке
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Приобретение земельных участков
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Приобретение объектов природопользования
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Строительство объектов основных средств
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Приобретение объектов основных средств
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Расходы будущих периодов
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0


ПРОДОЛЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Б
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	Доходные вложения в материальные
ценности
	176 206
	0
	0
	0
	0
	0
	4 197
	3 344
	2 490

	Материальные ценности в организации
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Материальные ценности предоставленные во временное владение и пользование
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Материальные ценности предоставленные во временное пользование
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Прочие доходные вложения
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансовые вложения
	1 762 409
	3 013 797
	1 171 187
	2 813 662
	6 019 674
	5 092 272
	6 029 724
	6 563 300
	6 472 343

	в том числе:
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Паи
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	0
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Отложенные налоговые активы
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	46 465
	31 630
	41 076

	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Прочие внеоборотные активы
	60 539
	151 790
	114 437
	81 847
	105 197
	100 975
	118 924
	78 952
	64 566

	Перевод молодняка животных в основное стадо
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Приобретение взрослых животных
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Расходы будущих периодов
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Итого по разделу I
	3 808 634
	5 081 225
	3 099 346
	4 562 651
	7 747 016
	6 648 369
	7 505 282
	7 856 088
	8 502 658






ПРОДОЛЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Б
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Запасы
	624 277
	743 346
	672 918
	651 632
	954 600
	1 149 941
	1 119 729
	1 108 290
	1 219 640

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Материалы
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	6 183
	4 734
	16 752
	4 485
	7 957
	5 350
	2 896
	14 477
	10 028

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность
	1 478 390
	1 062 255
	1 646 346
	1 259 642
	1 856 003
	3 051 317
	2 406 230
	2 448 135
	2 280 360

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	712 755
	569 647
	2 854 116
	2 326 337
	126 137
	1 298 135
	735 800
	58 000
	600 400

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	76 676
	68 528
	95 565
	238 101
	44 440
	24 355
	151 460
	129 448
	13 980

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Прочие оборотные активы
	2 915
	35 205
	30 820
	11 324
	12 280
	8 757
	5 955
	10 383
	20 023

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого по разделу II
	2 901 196
	2 483 715
	5 316 517
	4 491 521
	3 001 417
	5 537 855
	4 422 070
	3 768 733
	4 144 431

	БАЛАНС
	6 709 830
	7 564 940
	8 415 863
	9 054 172
	10 748 433
	12 186 224
	11 927 352
	11 624 821
	12 647 089

	ПАССИВ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	134 488
	147 397
	147 397
	151 556
	151 556
	151 556
	151 556
	151 556
	151 556

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Переоценка внеоборотных активов
	36 884
	36 884
	33 990
	33 990
	33 990
	33 990
	33 990
	33 990
	33 531

	Добавочный капитал (без переоценки)
	1 483
	915 479
	915 479
	1 018 190
	1 018 189
	1 018 189
	1 018 189
	1 018 189
	1 018 189

	Резервный капитал
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211
	20 211

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	4 262 715
	4 748 615
	5 270 016
	6 004 559
	6 445 899
	6 822 197
	7 117 740
	8 019 939
	8 061 611

	Итого по разделу III
	4 455 781
	5 868 586
	6 387 093
	7 228 506
	7 669 845
	8 046 143
	8 341 686
	9 243 885
	9 285 098



ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Б
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Заемные средства
	194 403
	120 512
	38 780
	0
	0
	0
	0
	8 222
	479 878

	Отложенные налоговые обязательства
	76 043
	66 343
	46 861
	27 290
	7 244
	598
	0
	0
	0

	Оценочные обязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Прочие обязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Итого по разделу IV
	270 446
	186 855
	85 641
	27 290
	7 244
	598
	0
	8 222
	479 878

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Заемные средства
	79 965
	82 571
	78 285
	43 553
	0
	0
	0
	0
	160 550

	Кредиторская задолженность
	1 903 614
	1 380 390
	1 814 471
	1 695 706
	3 002 582
	4 072 507
	3 516 466
	2 296 210
	2 606 729

	Доходы будущих периодов
	23
	3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Оценочные обязательства
	0
	46 535
	50 370
	59 115
	68 762
	66 976
	69 200
	76 504
	114 834

	Прочие обязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Итого по разделу V
	1 983 602
	1 509 499
	1 943 126
	1 798 374
	3 071 344
	4 139 483
	3 585 666
	2 372 714
	2 882 113

	БАЛАНС
	6 709 830
	7 564 940
	8 415 863
	9 054 172
	10 748 433
	12 186 224
	11 927 352
	11 624 821
	12 647 089





ПРИЛОЖЕНИЕ В
Отчет о финансовых результатах ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика»
	
 

	За Январь - Декабрь 2011г.
	За Январь - Декабрь 2012г.
	За Январь - Декабрь 2013 г.
	За Январь - Декабрь 2014 г.
	За Январь - Декабрь 2015 г.
	За Январь - Декабрь 2016 г.
	За Январь - Декабрь 2017 г.
	За Январь - Декабрь 2018 г.

	Выручка
	1 892 650
	1 834 519
	1 878 759
	2 066 906
	2 890 177
	3 229 296
	3 071 626
	2 882 590

	Себестоимость продаж
	(1 438 838)
	(1 308 878)
	(1 335 597)
	-1527013964
	(2 248 209)
	(2 721 204)
	(2 584 393)
	(2 550 061)

	Валовая прибыль (убыток)
	453 812
	525 641
	543 162
	539 892
	641 968
	508 092
	487 233
	332 529

	Коммерческие расходы
	(88 688)
	(88 441)
	(220 182)
	(252 903)
	(336 945)
	(336 582)
	(200 693)
	(206 296)

	Управленческие расходы
	(99 860)
	(101 421)
	(105 006)
	(95 606)
	(98 107)
	(99 602)
	(100 374)
	(102 243)

	Прибыль (убыток) от продаж
	265 264
	335 779
	217 974
	191 383
	206 916
	71 908
	186 166
	23 990

	Доходы от участия в других организациях
	707
	250
	321
	346
	258
	84
	-
	117

	Проценты к получению
	29 876
	27 042
	27 899
	50 723
	52 465
	47 642
	86 236
	57 266

	Проценты к уплате
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Прочие доходы
	211 960
	134 994
	175 840
	266 058
	167 610
	498 377
	507 162
	111 367

	Прочие расходы
	(324 959)
	(235 390)
	(194 615)
	(231 946)
	(219 904)
	(514 107)
	(531 001)
	(181 533)

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	182 848
	262 675
	227 419
	276 564
	207 345
	103 904
	248 563
	11 207

	Текущий налог на прибыль
	(41 707)
	(54 785)
	(49 019)
	(59 598)
	(41 955)
	(31 682)
	(54 454)
	(7 921)

	в т.ч. постоянные налоговые обязательства
(активы)
	(3 829)
	(2 362)
	(2 386)
	(2 899)
	(4 471)
	(7 867)
	(3 354)
	(7 159)

	Изменение отложенных налоговых обязательств
	(2 162)
	128
	416
	(137)
	(2 408)
	990
	1 637
	(2 266)

	Изменение отложенных налоговых активов
	3 469
	(239)
	733
	1 524
	(1 577)
	2 044
	(250)
	786

	Прочее
	(1 115)
	(2)
	(3 784)
	(39)
	447
	(2 980)
	-
	(1 131)

	Чистая прибыль (убыток)
	141 333
	207 777
	175 765
	218 314
	161 852
	72 276
	195 496
	675





ПРИЛОЖЕНИЕ Г
Бухгалтерский баланс ЗАО «Сормовская кондитерская фабрика» за 2010-2018 гг.
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	АКТИВ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	2 755
	3 025
	1 608
	1 761
	1 556
	1 442
	1 741
	2 469
	2 559

	Нематериальные активы в организации
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение нематериальных активов
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Результаты исследований и разработок
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Расходы на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и технологические работы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Выполнение научно-исследовательских, опытно-конструкторских и технологических работ
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Нематериальные поисковые активы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Материальные поисковые активы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Основные средства
	116 910
	202 297
	185 182
	188 614
	178 722
	223 408
	239 875
	309 520
	312 098

	Основные средства в организации
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Объекты недвижимости, права собственности на которые не зарегистрированы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Оборудование к установке
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение земельных участков
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение объектов природопользования
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Строительство объектов основных средств
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение объектов основных средств
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Расходы будущих периодов
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-


ПРОДОЛЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Г
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	Доходные вложения в материальные
ценности
	-
	-
	-
	-
	1 214
	916
	619
	322
	25

	Материальные ценности в организации
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Материальные ценности предоставленные во временное владение и пользование
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Материальные ценности предоставленные во временное пользование
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Прочие доходные вложения
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Финансовые вложения
	201 216
	80 066
	282 530
	973 518
	1 131 247
	915 276
	1 924 276
	1 748 387
	1 503 354

	в том числе:
	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Паи
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Отложенные налоговые активы
	398
	3 865
	3 629
	4 362
	5 884
	4 308
	6 352
	6 102
	6 888

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Прочие внеоборотные активы
	84 904
	12 094
	21 844
	34 834
	82 265
	104 154
	133 159
	50 327
	70 743

	Перевод молодняка животных в основное стадо
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Приобретение взрослых животных
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Расходы будущих периодов
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Итого по разделу I
	406 183
	301 347
	494 793
	1 203 089
	1 400 888
	1 249 504
	2 306 022
	2 117 127
	1 895 667




ПРОДОЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Г
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Запасы
	138 778
	149 196
	128 394
	144 298
	231 973
	270 917
	323 863
	272 559
	284 722

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Материалы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1 127
	117
	819
	125
	680
	1 572
	3 848
	-
	105

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность
	324 929
	500 630
	809 395
	309 903
	623 933
	1 067 226
	507 168
	854 594
	1 036 131

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	219 500
	301 000
	111 000
	91 000
	213 500
	450 000
	37 500
	23 500
	-

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	52 102
	31 963
	64 263
	8 654
	5 913
	19 532
	35 430
	248 852
	1 790

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Прочие оборотные активы
	3 044
	2 072
	1 703
	606
	1 043
	240
	475
	1 479
	221

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого по разделу II
	739 480
	984 978
	1 115 574
	554 586
	1 077 042
	1 809 487
	908 284
	1 400 984
	1 322 969

	БАЛАНС
	1 145 663
	1 286 325
	1 610 367
	1 757 675
	2 477 930
	3 058 991
	3 214 306
	3 518 111
	3 218 636

	ПАССИВ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	1 767
	1 767
	1 821
	1 821
	1 821
	1 821
	1 821
	1 821
	1 821

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Переоценка внеоборотных активов
	33 526
	33 487
	33 386
	32 418
	32 333
	32 333
	32 277
	32 277
	32 157

	Добавочный капитал (без переоценки)
	10 692
	10 692
	29 761
	29 761
	29 761
	29 761
	29 761
	29 761
	29 761




ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Г
	
	На 31 декабря 2010 г.
	На 31 декабря 2011 г.
	На 31 декабря 2012 г.
	На 31 декабря 2013 г.
	На 31 декабря 2014 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2017 г.
	На 31 декабря 2018 г.

	Резервный капитал
	158
	158
	158
	158
	158
	158
	158
	158
	158

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	809 559
	950 892
	1 158 669
	1 335 353
	1 553 752
	1 715 604
	1 787 936
	1 983 432
	1 984 227

	Итого по разделу III
	855 702
	996 996
	1 223 795
	1 399 511
	1 617 825
	1 779 677
	1 851 953
	2 047 449
	2 048 124

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Заемные средства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Отложенные налоговые обязательства
	7 632
	9 793
	9 666
	9 249
	9 387
	11 795
	10 805
	9 168
	11 433

	Оценочные обязательства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Прочие обязательства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Итого по разделу IV
	7 632
	9 793
	9 666
	9 249
	9 387
	11 795
	10 805
	9 168
	11 433

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Заемные средства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Кредиторская задолженность
	282 132
	262 993
	362 105
	333 321
	834 526
	1 249 124
	1 332 077
	1 439 024
	1 135 731

	Доходы будущих периодов
	197
	6 136
	5 516
	4 897
	4 276
	3 650
	3 024
	2 397
	1 771

	Оценочные обязательства
	-
	10 407
	9 285
	10 697
	11 916
	14 745
	16 447
	20 073
	21 577

	Прочие обязательства
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Итого по разделу V
	282 329
	279 536
	376 906
	348 915
	850 718
	1 267 519
	1 351 548
	1 461 494
	1 159 079

	БАЛАНС
	1 145 663
	1 286 325
	1 610 367
	1 757 675
	2 477 930
	3 058 991
	3 214 306
	3 518 111
	3 218 636





 
Коэффициент автономии, в %

ОАО "Рот Фронт"	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	79.5	69.7	80.099999999999994	71.400000000000006	66	69.900000000000006	79.599999999999994	76.3	ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	77.5	76	79.599999999999994	65.3	58.2	57.6	58.2	63.6	



Рентабельность ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика", 
в %

Рентабельность продаж	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	7.5	11.3	9.4	10.6	5.6	2.2000000000000002	6.4	0.02	Рентабельность продукции	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	18.399999999999999	25.7	16.3	12.5	9.2000000000000011	2.6	7.2	0.9	Рентабельность активов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	11.6	14.3	10.4	10.3	5.8	2.2999999999999998	5.8	0.02	Рентабельность СК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	15.3	18.7	13.4	14.5	9.5	4	10	0.03	Рентабельность ЗК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	48.8	61.5	47.2	35.800000000000011	15.1	5.5	13.8	0.1	



Рентабельность ОАО "Рот Фронт", в %

Рентабельность продаж	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	6.2	6.2	8.2000000000000011	4.4000000000000004	3.2	2.5	8.2000000000000011	0.4	Рентабельность продукции	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	10.199999999999999	9.2000000000000011	7.4	7.9	3.7	1.3	10.4	3.7	Рентабельность активов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	6.9	6.5	8.4	4.4000000000000004	3.2	2.5	7.7	0.3	Рентабельность СК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	9.5	8.5	10.8	5.9	4.7	3.6	10.3	0.4	Рентабельность ЗК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	24.8	27.8	38.1	18	10.4	7.7	30.2	1.4	



Продолжительность оборота ресурсов ОАО "Рот Фронт", в днях

Оборачиваемость активов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	317.48297629914072	341.29342814137959	354.03916736483421	356.74234936749622	358.7608409102952	372.92217140365199	388.12183262340989	394.29131769683221	Оборачиваемость запасов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	31.423776085109051	30.771087426957301	27.017336199620171	28.98669451777268	32.932044808238452	35.101855306703598	36.728874325289631	38.592748058699883	Оборачиваемость ОА	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	123.7287158100154	169.47519729552539	200.0581783282249	135.22050665570771	133.62328799188799	154.03642212992199	135.02531801129399	131.18553590493431	Оборачиваемость ДЗ	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	58.376218878851802	58.8496199689775	59.274511938440853	56.226155275717247	76.790179962454857	84.404351788380822	80.024165868461878	78.389649272882778	Оборачиваемость КЗ	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	90.768104875515405	80.935492229552239	78.620254565881382	88.504060784603794	112.95837475432501	119.4834726326732	98.359383383634366	95.207044382994809	Оборачиваемость СК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	237.22224387019611	266.27844101504002	277.7224081704822	268.8615027315812	245.9251784696701	253.4479472121503	289.89798884006728	307.17606315607981	
Продолжительность оборота, в днях




Продолжительность оборота ресурсов ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

Оборачиваемость активов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	234.50601537526751	288.16625225555151	327.16686342507472	373.98788093778148	349.62848062589029	354.52823659397973	400.00512000718152	426.51108405733828	Оборачиваемость запасов	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	27.768079148284151	27.61496832704044	26.488910504652591	33.22330136214574	31.75495349652531	33.61331299080345	35.436282122752267	35.28207966086233	Оборачиваемость ОА	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	166.28195436841199	208.9653099509998	162.23702933936499	144.06659888655531	182.26965889699949	153.59169142278719	137.20462389521541	172.45655259283831	Оборачиваемость ДЗ	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	79.605060365096548	130.3227741728129	108.72700537616289	82.454174918664279	106.7881154929115	88.975080353816537	80.908790111772177	119.703912577572	Оборачиваемость КЗ	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	55.858412807439301	67.239407068317007	72.342610866731405	107.5684954420658	135.09340349612211	149.29077437028181	168.3229643648651	167.2156926206915	Оборачиваемость СК	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	178.6476025678281	220.92684518723451	254.8242525583434	266.41938549571569	214.53507712976801	205.23746222369789	231.68215564231639	259.29539143664681	
Продолжительность оборота, в днях




Продолжительность циклов хозяйственной деятельности ОАО "Рот Фронт"

Операционный цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	89.799994963960856	89.620707395934758	86.291848138060999	85.212849793489909	109.7222247706933	119.50620709508441	116.7530401937515	116.9823973315826	Производственный цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	31.423776085109051	30.771087426957301	27.017336199620171	28.98669451777268	32.932044808238452	35.101855306703598	36.728874325289631	38.592748058699883	Финансовый цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	-0.96810991155456405	8.6852151663825481	7.6715935721796464	-3.2912109911138421	-3.2361499836316772	2.2734462411207801E-2	18.393656810117118	21.775352948587852	
Продолжителньость циклв, в днях




Продолжительность циклов хозяйственной деятельности ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

Операционный цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	107.37313951338071	157.93774249985341	135.21591588081549	115.67747628081	138.54306898943679	122.58839334462	116.34507223452439	154.98599223843439	Производственный цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	27.768079148284151	27.61496832704044	26.488910504652591	33.22330136214574	31.75495349652531	33.61331299080345	35.436282122752267	35.28207966086233	Финансовый цикл	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	51.514726705941413	90.698335431536364	62.873305014084131	8.1089808387442606	3.449665493314654	-26.702381025661801	-51.977892130340628	-12.229700382257111	
Продолжителньость циклв, в днях




Показатели ликвидности ОАО "Рот Фронт"

Текущая ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.242754715854762	1.1951768653238981	0.92957447944613203	1.020806946181444	1.025588830638436	1.553441754884912	1.219237413661435	Быстрая ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2.3556964396544529	2.0295188876173702	0.48896248678103099	1.044833859687309	1.228147295369953	0.92972941534462195	1.0129387709642199	Абсолютная ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.5180080962325651	1.425975909349223	5.5538226913038703E-2	0.31948192564143901	0.24744636003464901	7.90015147211168E-2	0.213169990212042	



Показатели ликвидности
 ЗАО "Сормовская кондитерская фабрика"

Текущая ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2.6586226262557608	1.326556691865721	1.013049112061895	1.0711280159205021	0.64108784549049602	0.94150574685903599	1.141115933425068	Быстрая ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2.6139669822148219	1.175416609387484	0.92331313592908204	1.1473533095395141	0.36465371365411098	0.75803321806316004	0.82684507363520698	Абсолютная ликвидность	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	0.46500398915970798	0.28561179575918599	0.25791511306299397	0.37043392532910002	5.3960347403543697E-2	0.18635177428029101	1.54467537965434E-3	



