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Ч А С Т Ь  1

ТЕСТЫ, ЗАДАЧИ И КЕЙСЫ  
С РЕШЕНИЯМИ И КОММЕНТАРИЯМИ

Г Л А В А  1

ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ КОМПАНИИ

Тесты

1. Определите величину финансового цикла компании, если период 
оборачиваемости дебиторской задолженности равен 60 дням, период 
оборачиваемости кредиторской задолженности — 40 дням, а период 
оборачиваемости запасов — 30 дням?

1. 70 дней.
2. 50 дней.
3. 10 дней.
4. 130 дней.

2. Крупная торговая компания приобрела товары в кредит, а затем до 
произведения оплаты вынуждена продать все товары тоже в кредит по 
цене, меньшей, чем закупочная. Каковы последствия этих двух опера-
ций сразу же после совершения продаж?

1. Уменьшатся запасы и денежные средства.
2. Увеличатся дебиторская и кредиторская задолженность.
3. Уменьшатся денежные средства и увеличится дебиторская задол-

женность.
4. Уменьшатся запасы и увеличится дебиторская задолженность.

3. Известно, что у компании SMT коэффициент текущей ликвидно-
сти равен 2,00. У компании на счетах скопились чрезмерно высокие объ-
емы денежных средств, в связи с чем она решила погашать кредиторскую 
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задолженность перед своими поставщиками быстрее — вместо 50 дней за 
30 дней. В результате этих изменений какие изменения произойдут с ко-
эффициентом текущей ликвидности и операционным циклом компании:

Коэффициент текущей ликвидности Финансовый цикл денежных средств

1. Увеличится  Увеличится
2. Увеличится  Уменьшится
3. Уменьшится  Увеличится
4. Уменьшится  Уменьшится

4. Финансовый аналитик М.В. Петров собрал следующие данные о 
компании «Сибирьэнерго», у которой на 30 сентября 2022 г. находятся 
следующие остатки на счетах прогнозного баланса (млн руб.):

Выручка 4800
Себестоимость продаж 2800
Запасы 720
Дебиторская задолженность по торговым операциям 580
Кредиторская задолженность по торговым операциям 380
Денежные средства и их эквиваленты 190

Чему равна длительность финансового цикла для компании «Си-
бирьэнерго» (на 30 сентября 2022 г.), исходя из предпосылки, что в году 
365 дней:

1. 188 дней.
2. 44 дня.
3. 88 дней.
4. 100 дней.

5. Вам представлены следующие данные из отчетности компании по 
производству металлопродукции (млн руб.):

Выручка 850
Себестоимость продаж 510
Валовая прибыль 340

Оборотные активы
Запасы 200
Дебиторская задолженность по текущим операциям 120
Прочая дебиторская задолженность 60
Денежные средства в банке и кассе 12

392
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Краткосрочные обязательства
Овердрафт 50
Дивиденды 88
Кредиторская задолженность по торговым операциям 102

240
Чистый оборотный капитал 152

Определите, чему равен коэффициент срочной ликвидности компа-
нии:

1. 1,63.
2. 0,08.
3. 1,26.
4. 0,8.

6. Определите, чему равен необходимый оборотный капитал для 
компании со следующими данными за 2022 г. (млн руб.):

Запасы 4250
Дебиторская задолженность по торговым обязательствам 2500
Денежные средства в банке и в кассе 1100
Кредиторская задолженность по торговым операциям 3950

Выберите наиболее близкий ответ:
1. 300 млн руб.
2. 7850 млн руб.
3. 3900 млн руб.
4. 2800 млн руб.

7. Вам предоставлены данные, взятые из отчетности фармацевтиче-
ской компании (млн руб.):

Запасы 1200
Дебиторская задолженность 1800
Денежные средства 600
Кредиторская задолженность 2400
Заемные средства с погашением через четыре года 2400

Коэффициент срочной ликвидности для компании равен:
1. 1,00.
2. 0,50.
3. 0,75.
4. 1,50.
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8. Вам предоставлены данные, взятые из отчетности металлургиче-
ской компании (млн руб.):

Запасы 3000
Дебиторская задолженность 1200
Денежные средства 900
Кредиторская задолженность 1500
Заемные средства с погашением через три года 1500

Коэффициент текущей ликвидности для компании равен:
1. 1,40.
2. 3,40.
3. 1,70.
4. 0,60.

9. О компании, выпускающей продукты быстрого приготовления, 
известно, что:

• запасы готовой продукции равны 50 млн руб.;
• запасы сырья — 45 млн руб.;
• текущие обязательства — 100 млн руб.;
• дебиторская задолженность по торговым операциям — 60 млн руб.;
• денежные средства в банке и в кассе — 10 млн руб.
Коэффициент абсолютной ликвидности для компании равен:
1. 0,1.
2. 1,55.
3. 1,65.
4. 1,05.

10. У компании «М-Трест» коэффициент текущей ликвидности со-
ставляет 1,60. Руководство решило использовать остатки денежных 
средств для покрытия 40% баланса текущей кредиторской задолжен-
ности. В результате коэффициент текущей ликвидности компании «М-
Трест»:

1. Увеличится менее, чем на 40%.
2. Уменьшится более, чем на 30%.
3. Уменьшится менее, чем на 40%.
4. Увеличится более, чем на 40%.

11. Компания «Новая идея» столкнулась с проблемой быстрого ро-
ста и чрезмерного использования краткосрочных кредитов. Какие меры 
помогут компании преодолеть данную проблему:
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1. Краткосрочное финансирование следует реструктуризировать в 
долгосрочное.

2. Компания может оставить амбициозные планы по увеличению 
продаж и приобретению еще большего числа необоротных акти-
вов до тех пор, пока не будет обеспечено стабильное положение.

3. Увеличение запасов компании.
4. От компании потребуется сосредоточиться на долгосрочных пер-

спективах и избегать приоритета краткосрочных задач.
5. Получение дополнительного краткосрочного кредита.
Выберите наиболее полный и правильный ответ:
1. 1, 2, 4.
2. 2, 3, 4, 5.
3. 1, 2, 3, 5.
4. 2, 3, 5.

12. Консервативная политика финансирования оборотного капита-
ла — это политика, при которой краткосрочное финансирование ис-
пользуется для финансирования:

1. Всех переменных оборотных активов, но не постоянных оборот-
ных активов;

2. Всех переменных оборотных активов и части постоянных обо-
ротных активов;

3. Части переменных оборотных активов и части постоянных обо-
ротных активов;

4. Части переменных оборотных активов, но не для постоянных 
оборотных активов.

13. Компания «Росток» занимается выращиванием овощных куль-
тур и финансирует переменную часть оборотных активов и некоторую 
часть их постоянной составляющей посредством краткосрочных за-
имствований. О компании «Росток» можно сказать, что она придер-
живается:

1. консервативной политики финансирования оборотных активов;
2. краткосрочной политики финансирования оборотных активов;
3. агрессивной политики финансирования оборотных активов;
4. умеренной политики финансирования оборотных активов.

14. Компания «Экспресс» является машиностроительной компани-
ей, она придерживается умеренной политики в отношении оборотно-
го капитала. Известно, что переменные оборотные активы компании 
равны 300 млн руб., постоянные оборотные активы — 450 млн руб., а 
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внеоборотные активы — 2700 млн руб. Какое из следующих сочетаний 
финансирования выберет компания вероятнее всего:

1. Краткосрочное финансирование — 600 млн руб., долгосрочное 
финансирование — 2850 млн руб.;

2. Краткосрочное финансирование — 300 млн руб., долгосрочное 
финансирование — 3150 млн руб.;

3. Краткосрочное финансирование — 1200 млн руб., долгосрочное 
финансирование — 2250 млн руб.;

4. Краткосрочное финансирование — 100 млн руб., долгосрочное 
финансирование — 3350 млн руб.

Решение тестов

1. Верный ответ 2.
Зная определение финансового цикла, рассчитаем его значение:

Ôèíàíñîâûé

öèêë

Ïåðèîä�îáîðà÷èâàåìîñòè

çàïàñîâ

Ïåðèîä�îáîðà

= +

+
÷÷èâàåìîñòè

äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

Ïåðèîä�îáîðà÷èâàåìîñò
−

èè

êðåäèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

äíåé äíåé �äíåé ä

=

= + − =60 30 40 50� � � ííåé.

2. Верный ответ 2.
В результате операции не произошло изменения денежных средств, 

также не изменился уровень запасов. Но поскольку товары были купле-
ны в кредит, то образовалась кредиторская задолженность, а вследствие 
их реализации с отсрочкой платежа, в кредит, возросла и дебиторская 
задолженность. Следовательно, верный ответ — увеличатся дебитор-
ская и кредиторская задолженность.

3. Верный ответ 1.
В условии сказано, что коэффициент текущей ликвидности состав-

ляет 2,00. В таком случае Òåêóùèå�àêòèâû Òåêóùèå�îáÿçàòåëüñòâà= ×2

Òåêóùèå�îáÿçàòåëüñòâà = CL

Êîýôôèöèåíò�òåêóùåé�ëèêâèäíîñòè =
2CL
CL

.
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Значит, сокращение кредиторской задолженности будет равно со-
кращению денежных средств (из которых она будет погашена). Следо-
вательно, числитель коэффициента текущей ликвидности снизится на 
величину А:

Êîýôôèöèåíò�òåêóùåé�ëèêâèäíîñòè =

=
−
−

=
−( ) +

−
=

2 2
2CL A

CL A

CL A A

CL A
++

−
A

CL A
.

Выражение A
CL A−

> 0,  так как в результате изменения политики 

у компании текущие активы не стали отрицательными или равными 
нулю. Следовательно, коэффициент текущей ликвидности у компании 
возрастет.

Финансовый цикл компании увеличится, поскольку необходимое 
время для погашения кредиторской задолженности сократится. Следо-
вательно, увеличится и коэффициент текущей ликвидности, и финан-
совый цикл, верно первое утверждение.

4. Верный ответ 3.
Рассчитаем финансовый цикл в таблице:

Составляющая финансового цикла Дни

Ïåðèîä�îáîðîòà�çàïàñîâ äíÿ=






× = ≈720
2800

365 93 86 94, 94

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ�äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè =

=






×580
4800

3365 44 1 44= ≈, äíÿ
44

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ�êðåäèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè =

=






380
2800

×× = ≈365 49 54 50, äíåé
(50)

Итого финансовый цикл 94 + 44 – 50 = 88

Финансовый цикл равен 88 дней.

5. Верный ответ 4.

Êîýôôèöèåíò�ñðî÷íîé�ëèêâèäíîñòè

Îáîðîòíûå�àêòèâû Çàïàñû
Êð

=

=
−

ààòêîñðî÷íûå�îáÿçàòåëüñòâà
=

−
=

392 200
240

0 8, .
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6. Верный ответ 3.
Необходимый оборотный капитал равен разности между оборотны-

ми активами и краткосрочными обязательствами:

Íåîáõîäèìûé�îáîðîòíûé�êàïèòàë

ìë

=
= + + − =4250 2500 1100 3950 3900 íí�ðóá.

7. Верный ответ 1.
Оборотные активы за исключением запасов равны (в млн руб.) 

1800 + 600 = 2400.

Êîýôôèöèåíò�ñðî÷íîé�ëèêâèäíîñòè = =
2400
2400

1.

Ответ 2 является неверным, так как заемные средства обычно вклю-
чаются в долгосрочные обязательства, так как их нужно выплачивать в 
течение четырех лет.

8. Верный ответ 2.

Êîýôôèöèåíò�òåêóùåé�ëèêâèäíîñòè =
+ +

=
3000 1200 900

1500
3 4, .

Ответ 1 является коэффициентом срочной ликвидности.
Ответ 3 является неверным, поскольку заемные средства обычно 

включаются в долгосрочные обязательства, так как их нужно выплачи-
вать в течение трех лет.

Ответ 4 является коэффициентом абсолютной ликвидности.

9. Верный ответ 1.

Êîýôôèöèåíò�àáñîëþòíîé�ëèêâèäíîñòè
ìëí�ðóá
ìëí�ðóá

=
10

100
.
.

== 0 1, .

10. Верный ответ 1.
Например, оборотные активы составляют 160 млн руб.
Краткосрочные обязательства равны 100 млн руб.
В результате кредиторская задолженность составит 60 млн руб.
Оборотные активы составят 120 млн руб.
Тогда

Êîýôôèöèåíò�òåêóùåé�ëèêâèäíîñòè = =
120
60

2.
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В результате коэффициент текущей ликвидности возрастет на 
2

1 6
100 1 25

,
% ,× = .

Следовательно, коэффициент текущей ликвидности возрастет на 
25%, т.е. меньше, чем на 40%.

11. Верный ответ 1.
Если компания набрала чрезмерно много краткосрочных кредитов, 

и банк отказался, например, от дальнейшего увеличения овердрафта, 
то следует реструктуризировать краткосрочное финансирование в дол-
госрочное, отказаться увеличивать продажи за счет еще большего числа 
необоротных активов до тех пор, пока не будет обеспечено стабильное 
положение, а также сосредоточиться на долгосрочных

Получение дополнительного краткосрочного кредита может толь-
ко усугубить ситуацию. Увеличение запасов связано с необходимостью 
получения дополнительного финансирования, что в данной ситуации 
нецелесообразно для компании.

Следовательно, верный ответ: 1, 2, 4.

12. Верный ответ 4.
Согласно консервативной стратегии финансирования, за счет дол-

госрочных источников финансируются постоянные активы и некоторая 
часть переменных оборотных активов. Краткосрочные ресурсы привле-
каются только для покрытия части переменных оборотных активов, и 
только в те моменты, когда потребность в дополнительных ресурсах мак-
симальна. Данная ситуация отражена на рис. 1. Верный ответ — 4.

 

TIC 

Активы, руб.

Переменные  
оборотные активы

Постоянные 
активы

Долгосрочные 
пассивы и 
собственный 
капитал

Финансирование, руб.

Постоянная часть 
оборотных активов

Долгосрочные активы

2 4 6 8 10 12 Период, мес.
Рис. 1. Консервативная стратегия финансирования оборотных активов
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13. Верный ответ 3.
Если компания финансирует переменные оборотные активы и даже 

часть постоянных оборотных активов за счет краткосрочных источни-
ков, то она придерживается агрессивной политики финансирования. 
Данная ситуация отражена на рис. 2.

 

Активы, руб.

Переменные  
оборотные активы

Постоянные 
активы

Долгосрочные 
пассивы и 
собственный 
капитал

Краткосрочные 
кредиты и займы

Финансирование, руб.

Постоянная часть 
оборотных активов

Долгосрочные активы

2 4 6 8 10 12 Период, мес.
Рис. 2. Агрессивная стратегия финансирования оборотных активов

14. Верный ответ 2.
Если компания придерживается умеренной политики финанси-

рования оборотных активов, то постоянная часть активов финан-
сируется за счет долгосрочных источников (собственный капитал 
и долгосрочный заемный капитал), а переменная часть оборотных 
средств — за счет краткосрочных кредитов и займов. На рис. 3 отра-
жена эта ситуация. У компании «Экспресс» переменные оборотные 
активы равны 300 млн руб., поэтому они должны финансироваться за 
счет краткосрочных источников, а постоянные активы равны сумме 
из постоянных оборотных активов на сумму 450 млн руб. плюс внео-
боротные активы на сумму 2700 млн руб., итого 3150 млн руб. Данные 
активы в общей сумме 3150 млн руб. могут быть профинансированы 
за счет долгосрочных источников. Данная ситуация отражена в вер-
ном ответе — 2.
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Активы, руб.

Переменные  
оборотные активы

Постоянные 
активы

Долгосрочные 
пассивы и 
собственный 
капитал

Краткосрочные 
кредиты и займы

Финансирование, руб.

Постоянная часть 
оборотных активов

Долгосрочные активы

2 4 6 8 10 12 Период, мес.
Рис. 3. Умеренная стратегия финансирования оборотных активов

Опрос перед началом курса

Студентам курса на первом занятии дается краткая анкета, которую они 
должны заполнить, ответив на следующие вопросы:

Вопрос Ответ (заполняется студентом)
Каковы Ваши ожидания от курса? …

Каковы Ваши опасения при изучении курса? …

Какие темы Вы рассчитывали изучить, выбирая 
данный курс?

…

Опрос занимает не более 10 мин. Анкеты сохраняются до заверше-
ния курса, и на последнем занятии можно обсудить со студентами, ка-
кие их ожидания и опасения оправдались, какие темы им хотелось бы 
изучить более детально, а какие были не столь важны для их будущей 
работы.
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Деловая игра

Данная игра должна проводиться в команде на лекционно-практиче-
ском занятии в составе не менее 8–10 человек.

В данной игре требуется построить сначала операционный цикл, а 
затем финансовый цикл, расположив карточки в логической последо-
вательности.

Участникам игры выдаются карточки («звенья» — компоненты опе-
рационного и финансового цикла) со следующими надписями в произ-
вольном порядке:

Поступление запасов в
незавершенное про-

изводство

Контроль дебиторской
задолженности

Товары (запасы от по-
ставщика) находятся в

пути

Проектирование, под-
готовка сырья для за-
пуска в производство

Оформление договора
с потребителем о про-

даже товара

Прохождение запасов
по уровням технологи-

ческого цикла

Погашение дебитор-
ской задолженности

Оплата сырья и мате-
риалов поставщикам

компании

Отгрузка готовой про-
дукции

Поступление товарно-
материальных ценно-

стей на склад

Сертификация и
оформление докумен-

тов по готовой про-
дукции

Взыскание дебитор-
ской задолженности

Испытания и проверка
качества готовой про-

дукции

Формирование дебитор-
ской задолженности

вследствие продажи то-
вара в кредит

Заключение контракта
с поставщиком о по-

ставке сырья

Решение
НАЧАЛО ОПЕРАЦИОННОГО ЦИКЛА
1. Заключение контракта с поставщиком о поставке сырья и мате-

риалов.
2. Товары (запасы от поставщика) находятся в пути.
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3. Поступление товарно-материальных ценностей на склад предпри-
ятия.

4. Проектирование, подготовка сырья и материалов для запуска в 
производство.

5. Поступление запасов в незавершённое производство.
6. Прохождение запасов по последовательным уровням технологи-

ческого цикла.
7. Испытания и проверка качества готовой продукции.
8. Сертификация и оформление документов по готовой продукции
9. Оформление договора с потребителем о продаже товара.
10. Отгрузка готовой продукции.
11. Формирование дебиторской задолженности вследствие продажи 

товара в кредит.
12. Контроль дебиторской задолженности.
13. Взыскание дебиторской задолженности.
14. Погашение дебиторской задолженности покупателем.
ЗАВЕРШЕНИЕ ОПЕРАЦИОННОГО ЦИКЛА
1. Оплата сырья и материалов поставщикам компании.
ЗАВЕРШЕНИЕ ФИНАНСОВОГО ЦИКЛА

Последовательность операций можно также изобразить в виде сле-
дующей схемы.

14 
 

10. Отгрузка готовой продукции.  

11. Формирование дебиторской задолженности вследствие продажи товара в кре-
дит.  
12. Контроль дебиторской задолженности.  

13. Взыскание дебиторской задолженности. 

14. Погашение дебиторской задолженности покупателем. 

ЗАВЕРШЕНИЕ ОПЕРАЦИОННОГО ЦИКЛА 

1. Оплата сырья и материалов поставщикам компании.  

          ЗАВЕРШЕНИЕ ФИНАНСОВОГО ЦИКЛА 

 
Последовательность операций можно также изобразить в виде следующей схемы.  

 

 
 
 

Задачи 
 
Расчет операционного цикла 
 

Задача 1. Вам представлена следующая информация о компании «Комфорт», зани-
мающейся производством и продажей дорожных сумок (на конец текущего года):  

 период оборота кредиторской задолженности оценивается в 30 дней; 
 компания реализует дорожные сумки крупным магазинам в кредит на условиях 

5/10 нетто 30; 
 60% покупателей оплачивают продукцию на 10-й день, а другие 40% – на 30-й 

день; 
 выручка от реализации продукции составляет 1,4 млрд руб., а себестоимость про-

дукции – 60% от величины выручки; 
 средние товарно-материальные запасы компании равны 210 млн руб. 

Определите: 
Чему равен операционный цикл этой компании? 

 
Решение 
 

Сначала рассчитаем период оборачиваемости дебиторской задолженности (DSO, 
Days Sales Outstanding): 

Задачи

Расчет операционного цикла

Задача 1. Вам представлена следующая информация о компании 
«Комфорт», занимающейся производством и продажей дорожных су-
мок (на конец текущего года):
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• период оборота кредиторской задолженности оценивается в 
30 дней;

• компания реализует дорожные сумки крупным магазинам в кре-
дит на условиях 5/10 нетто 30;

• 60% покупателей оплачивают продукцию на 10-й день, а другие 
40% — на 30-й день;

• выручка от реализации продукции составляет 1,4 млрд руб., а се-
бестоимость продукции — 60% от величины выручки;

• средние товарно-материальные запасы компании равны 210 млн 
руб.

Определите: чему равен операционный цикл этой компании?

Решение. Сначала рассчитаем период оборачиваемости дебиторской 
задолженности (DSO, Days Sales Outstanding):

DSO = × + × = + =0 6 10 0 4 30 6 12 18, , .äíåé

Далее рассчитаем период обращения запасов (DIO, Days Inventory 
Outstanding):

DIO =
×

=
×Çàïàñû

Ñåáåñòîèìîñòü�ðåàëèçîâàííîé�ïðîäóêöèè
360 210 3660

1400 0 6
90

×
=

,
.äíåé

На основе полученных данных рассчитаем длительность операци-
онного цикла компании, который находим путем суммирования обо-
рачиваемости запасов и дебиторской задолженности. Отметим, что 
данные по периоду оборота кредиторской задолженности являются 
избыточными, не используются при расчете операционного цикла, 
а потребовались бы нам для определения длительности финансового 
цикла. Итак,

Îïåðàöèîííûé�öèêë äíåé.operating cycle( ) = + =90 18 108

Ответ. 108 дней.

Расчет финансового цикла и его анализ

Задача 2. О компании «Крутой вираж», производящей более 20 моде-
лей велосипедов, известны следующие данные на конец текущего года:

• выручка от реализации продукции составляет 780 млн руб.;
• себестоимость реализованной продукции равна 450 млн руб.;
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• средние товарно-материальные запасы компании оцениваются в 
100 млн руб.;

• дебиторская задолженность составляет 65 млн руб.;
• промежуток времени между закупкой сырья и погашением кре-

диторской задолженности в среднем равен 25 дням.
Определите:
1. Чему равен финансовый цикл компании «Крутой вираж», если 

считать, что в году 360 дней?
2. Какова потребность компании в финансировании данного фи-

нансового цикла?
3. Предположим, что компания сократит запасы в 5 раз в результате 

внедрения системы управления запасами «точно-в-срок». Чему 
будут равны финансовый цикл и потребность в его финансирова-
нии?

4. Подумайте, как на величину финансового цикла и на потреб-
ность в финансировании повлияет снижение дебиторской задол-
женности, увеличение кредиторской задолженности, рост выруч-
ки компании, снижение себестоимости?

Решение
Вопрос 1

Ïåðèîä�îáðàùåíèÿ�çàïàñîâ

Çàïàñû
Ñåáåñòîèìîñòü�ðåàëèçîâ

=

=
× 360

ààííîé��ïðîäóêöèè
äíåé.

=
×

=

=

100 360
450

80

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ�äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

ÄÇ
Âûðó÷êà

=

=
×

=
360 665 360

780
30×

= .äíåé

Период оборота кредиторской задолженности в условии равен 
25 дней.

Ôèíàíñîâûé�öèêë äíåé.= + − =80 30 25 85 �

Вопрос 2
85 дней компании необходимо финансирование. Обычно компания 

нуждается в финансировании для покрытия себестоимости, т.е. для вы-
платы зарплаты, закупки сырья и материалов. В нашем примере себе-
стоимость за год равна 450 млн руб. Но компании нужно найти финан-
сирование не на весь год, а только на 85 дней, поэтому находим долю 
финансового цикла в году, а далее умножим на себестоимость.
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Потребность компании в деньгах для покрытия финансового цикла

85
360

450 106 25,äíåé
äíåé

�ìëí�ðóá. ìëí�ðóá.�× = �

Следовательно, для финансирования операционной деятельности 
компании необходимо 106,25 млн руб., она может быть покрыта за 
счет привлечения кредитов, средств акционеров и других источни-
ков. Финансируем разрыв, возникающий вследствие того, что опера-
ционный цикл длительнее периода погашения кредиторской задол-
женности.

Здесь также очень хорошо видно, что если сокращать длитель-
ность финансового цикла, то компании потребуется меньше ре-
сурсов для финансирования. Это возможно, если сократить период 
оборота запасов либо дебиторской задолженности, в результате выс-
вободятся деньги компании, которые она может потратить на раз-
витие бизнеса, погашение кредита, покупку оборудования, выплату 
дивидендов и т.д.

Вопрос 3
Если запасы сократятся в 5 раз, то их среднегодовая величина будет 

равна 20 млн руб.

Ïåðèîä�îáðàùåíèÿ�çàïàñîâ

Çàïàñû
Ñåáåñòîèìîñòü�ðåàëèçîâ

=

=
× 360

ààííîé��ïðîäóêöèè

äíåé

=

=
×

= .20 360
450

16

Ôèíàíñîâûé�öèêë äåíü.= + − =16 30 25 21�

Потребность компании в деньгах для покрытия финансового цикла

21
360

450 26 25,äåíü
äíåé

ìëí�ðóá. ìëí�ðóá.× = �

Таким образом, в результате внедрения более качественного управ-
ления запасами финансовый цикл сократился с 85 до 21 дня, а потреб-
ность в финансировании уменьшилась до 26,25 млн руб. Общая эконо-
мия финансовых ресурсов составит

106 25 26 25 80, ,� �ìëí�ðóá. ìëí�ðóá. ìëí�ðóá.�− =



Глава 1. Общие принципы управления оборотным капиталом компании 21

Задача 4. Известно, что у компании «Вертолетный завод» по состо-
янию на 31 октября 2021 г. период оборачиваемости запасов составил 
80 дней, а период погашения кредиторской задолженности по торговым 
операциям — 30 дней.

По состоянию на 1 ноября 2020 г. сальдо по запасам компании «Вер-
толетный завод» было равно 112 млн руб., а по кредиторской задолжен-
ности по торговым операциям — 90 млн руб.

Себестоимость реализуемой продукции равна их закупочной стои-
мости. В течение года, заканчивающегося 31 октября 2021 г., себестои-
мость проданных компанией товаров составляет 700 млн руб.

Известно, что поставщики не предоставляют компании никаких 
скидок, а также сама компания не делала никаких возвратов продукции 
поставщикам.

Определите: если закупки и продажи равномерно распределены в 
течение года из расчета 365 дней в году, то сколько компания «Верто-
летный завод» заплатила своим поставщикам в течение года, который 
заканчивается 31 октября 2021 г.

Решение. Если нам известны периоды оборачиваемости запасов и 
погашения кредиторской задолженности, то мы можем рассчитать уро-
вень запасов и кредиторской задолженности по формулам:

80
112 2

700
365

/
.äíåé

Çàïàñû�íà�êîíåö�ïåðèîäà
=

+( )
×

Отсюда находим, что запасы на конец периода составят 194,85 млн руб.
Себестоимость продаж используем для расчета суммы средств, за-

траченных на приобретение запасов (закупки):

Запасы на начало периода  112 млн руб.
Закупки (искомое, балансирующее значение) =

= 700 – 112 + 194,85 = 782,85 млн руб.
Запасы на конец периода  (194,85 млн руб.)
Себестоимость продаж   700 млн руб.

Теперь, зная объем закупок за год, найдем кредиторскую задолжен-
ность на конец периода:
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Отсюда находим, что кредиторская задолженность на конец периода 
составит 38,69 млн руб. Можем рассчитать уплаченную сумму (млн руб.):

Кредиторская задолженность

Уплачено: балансирующее 
значение

834,16 Сальдо на начало периода 90

Сальдо на конец периода 38,69 Закупки 782,85

Итого 872,85 872,85

Или
90 782 85 38 69 834 16+ − =, , , ìëí�ðóá.

Ответ. 834,16 млн руб. компания заплатила своим поставщикам за год.

Проблемы управления оборотным капиталом быстрорастущих 
компаний

Задача 5. Компания «Наполеон» планирует увеличить выручку на 
100% в течение двух лет. Чтобы клиенты не ждали поставки, руковод-
ство существенно повышает уровень запасов. Для хранения запасов 
компания арендует дополнительный склад. Компания также закупает 
новые машины для своих торговых представителей. Компания суме-
ла достичь удвоения продаж за один год. Теперь компания использует 
больше запасов, но в то же время она получила более длительную от-
срочку платежа от поставщиков. Компания не стала менять политику 
коммерческого кредитования, и объем ее дебиторской задолженности 
возрос одновременно с ростом продаж на 100%. Для финансирования 
возросших операций компания нуждается в увеличении овердрафта в 
банке, лимит по которому повышен с 80 000 до 160 000 долл.

Среди негативных тенденций наметившегося роста можно отметить 
следующее:

• в целом у компании сохраняется положительная прибыль;
• отмечается снижение маржи валовой прибыли вследствие сниже-

ния цен продаж готовой продукции ради наращивания роста про-
даж;

• вследствие роста накладных расходов (вознаграждения торговым 
представителям, расходы на машины и их амортизацию, аренд-
ную плату за склад, расходы на списание устаревших и недоход-
ных запасов) у компании снизилась маржа чистой прибыли.
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Кроме того, как видно из табл. 1, быстрый рост продаж негативно 
отразился на динамике статей баланса компании, в частности:

• компания достигла лимита овердрафта (160 000 долл.);
• возросла в сравнении с ситуацией А в 4 раза кредиторская задол-

женность, при этом выручка была выше только в 2 раза;
• сильно возросли запасы, их период оборачиваемости снизился.

Таблица 1
Изменение баланса компании «Наполеон»  

в результате роста продаж (долл.)

Баланс А Баланс В
Внеоборотные активы 320 000 420 000

Запасы 120 000 300 000

Дебиторская задолженность 130 000 265 000

Денежные средства 3000 –
Оборотные активы 253 000 565 000

ИТОГО АКТИВЫ 573 000 985 000

Банковский кредит (овердрафт) 55 000 160 000

Кредиторская задолженность 100 000 400 000

Краткосрочные обязательства 155 000 560 000

Акционерный капитал 10 000 10 000
Нераспределенная прибыль 408 000 415 000

Собственный капитал 418 000 425 000

ИТОГО СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ / ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 573 000 985 000

Чистый оборотный капитал (NWC) 98 000 5000

Из табл. 2 видно, что результаты расширения продаж компании 
«Наполеон» негативно сказались на динамике ее ключевых показате-
лей. Как показано в таблице, при двукратном росте выручки прибыль 
компании сократилась.

Таблица 2
Изменение «Отчета о прибылях и убытках» компании «Наполеон»  

в результате быстрого роста продаж (долл.)

Отчет 
о прибылях А

Отчет 
о прибылях В

Выручка 2 000 000 4 000 000

Валовая прибыль 400 000 600 000
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Отчет 
о прибылях А

Отчет 
о прибылях В

Чистая прибыль 100 000 40 000

Маржа валовой 
прибыли, % 20 15

Маржа валовой прибыли (МВП) 
определяется как отношение 
валовой прибыли (выручки за 
вычетом стоимости проданных 
товаров) к общей выручке.
МВП = Валовая прибыль / Вы-
ручка × 100 (%)

Маржа чистой 
прибыли, % 5 1

Маржа чистой прибыли (МЧП) 
определяется как соотношение 
чистой прибыли к доходу (вы-
ручке, полученной компанией).
МЧП = Чистая прибыль / Вы-
ручка × 100 (%)

Предложите: решение для компании «Наполеон». Назовите не ме-
нее пяти–шести рекомендаций для улучшения финансового положе-
ния компании.

Решение. В сложившейся ситуации руководству компании можно 
предложить:

1. Привлечь новый капитал от акционеров путем выпуска акций 
или за счет капитала новых собственников.

2. Провести реструктуризацию краткосрочного финансирования в 
долгосрочное.

3. Применить более лучшие практики по управлению запасами с 
целью их сокращения.

4. Предпринимать меры по совершенствованию инкассации деби-
торской задолженности.

5. Следует отказаться от амбициозных планов по росту доли рынка 
и продаж, а также по приобретению еще большего числа основ-
ных средств до стабилизации финансового положения компании.

6. В сложившихся условиях необходимо увеличивать капитал ком-
пании за счет нераспределенной прибыли.

7. Потребуется переключиться от приоритета краткосрочных задач 
и сосредоточиться на долгосрочных перспективах.

Задача 6. Компания «Стерео» выпускает гарнитуру для игровых 
компьютеров. Выпуск продукции компании сейчас находится на пике, 

Окончание табл. 2
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достиг своего максимума. Отчетность за 2020 г. недавно опубликована, 
а также для сравнения приведена отчетность компании за 2019 г.

Отчет о прибылях и убытках для года, закончившегося 31 декабря, 
млн долл. 2020 2019

Выручка 60 000 40 000

Себестоимость 40 000 22 000

Валовая прибыль 20 000 18 000

Выплаты по процентам 900 800

Прибыль до уплаты налогов 19 100 17 200

Налоги 4000 2400

Прибыль за период 15 100 14 800

Дивиденды в размере 5 000 000 долл. были отражены в отчетах за 
2019 и 2020 гг.

Баланс по состоянию на 31 декабря, млн долл. 2020 2019

Внеоборотные активы 3000 2800

Оборотные активы

Запасы 14 700 6000

Дебиторская задолженность 20 000 12 000

Наличные средства 5000 9000

Итого оборотные активы 39 700 27 000

Итого активы 42 700 29 800

Собственный капитал и обязательства

Обыкновенные акции 10 000 10 000

Нераспределенная прибыль 17 900 7800

Итого собственный капитал 27 900 17 800

Долгосрочные обязательства (облигации) 2400 7000

Краткосрочные обязательства

Овердрафт 4000

Кредиторская задолженность 8400 5000

Итого краткосрочные обязательства 12 400 5000

Суммарные собственный капитал и обязательства 42 700 29 800
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1. Определите, в чем состоят основные проблемы компании «Сте-
рео» с учетом ее роста.

2. Предложите возможные пути решения проблем, которые вы 
сформулировали в п. 1.

Решение. Пункт 1. По данным мы видим, что компания растет, но 
при финансировании больше полагается на краткосрочные источники. 
Их доля возросла с 16,8% в 2019 г. до 29% в 2020 г.

2020 в % в активах 2019 в % в активах

Краткосрочные обязательства 12 400 29,0 5000 16,8
Долгосрочные фонды (собст-
венный капитал и долгосроч-
ная задолженность) 30 300 71,0 24 800 83,2
Суммарные собственный капи-
тал и обязательства 42 700 29 800

Негативным проявлением чрезмерного расширения продаж в кре-
дит является то, что хотя рост выручки является довольно быстрым и в 
2020 г. увеличился на 50%, но при этом маржа валовой прибыли и маржа 
чистой прибыли снижаются.

Анализ роста компании 2020 2019

Прирост продаж, % 50
Маржа валовой прибыли, % 33,3 45,0
Маржа чистой прибыли, % 25,2 37,0

Коэффициенты ликвидности. В результате чрезмерного расширения 
продаж в кредит значение коэффициента текущей ликвидности снизи-
лось, как и коэффициента срочной ликвидности. Вместе с тем значения 
коэффициентов в целом удовлетворительные, поэтому в дальнейшем 
компании следует поддерживать ликвидность компании.

Коэффициенты ликвидности 2020 2019

Коэффициент текущей ликвидности 3,20 5,4
Коэффициент срочной ликвидности 2,02 4,2

Инвестиции во внеоборотные активы не соответствуют росту продаж. 
Отношение продаж к внеоборотным активам возросло с 14,29 до 20. 
Данная ситуация опасна тем, что может повысить риск качества товара. 
Вместе с тем, ситуация может выровняться, если вследствие спада спро-
са на продукцию снизятся продажи компании.
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Инвестиции во внеоборотные активы 2020 2019

Отношение выручки к внеоборотным активам, раз 20,00 14,29

Коэффициенты оборотного капитала свидетельствуют о снижении 
качества управления, несмотря на позитивную тенденцию, связанную с 
ростом продаж компании. Действительно, период оборота запасов воз-
рос в 2020 г. в сравнении с 2019 г. со 100 дней до 122 дней. В результа-
те, компании требуется больше средств инвестировать в запасы. Кроме 
того, ухудшилось управление дебиторской задолженностью, поскольку 
период погашения дебиторской задолженности возрос с 110 до 122 дней.

Вместе с тем, период погашения кредиторской задолженности у 
компании снизился с 83 дней в 2019 г. до 77 дней в 2020 г. Это говорит 
об улучшении взаимодействия с поставщиками. В дальнейшем при со-
блюдении платежной дисциплины компания может вести переговоры 
о более льготны условиях снабжения со стороны поставщиков, напри-
мер, о предоставлении более длительной отсрочки.

Анализ управления оборотным капиталом 2020 2019

Коэффициент оборачиваемости запасов, раз 2,72 3,67
Средний срок оборачиваемости запасов, дней 134 100
Средний срок оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности, дней 122 110
Срок оплаты поставщикам, дней 77 83

Итак, ключевые проблемы, с которыми столкнулась компания в ре-
зультате быстрого роста:

1. Значительно возросший объем запасов и необходимость его фи-
нансирования.

2. Снижение маржи валовой и чистой прибыли.
3. Нарастание дебиторской задолженности.

Пункт 2. Улучшить финансовое положение компании при позитив-
ной тенденции роста можно за счет следующих мер:

1. Направлять больше усилий на контроль и инкассацию дебитор-
ской задолженности, не позволять увеличиваться в дальнейшем 
периоду погашения дебиторской задолженности. Необходимо 
побуждать потребителей к более быстрой оплате полученной 
продукции.

2. Требуется приложить более качественные решения по управле-
нию запасами с целью снижения их объема.
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Расчет необходимого оборотного капитала

Задача 7. В условиях задачи требуется определить значение необхо-
димого оборотного капитала (или, по сути, рассчитать чистый оборот-
ный капитал) как разницу между оборотными активами и краткосроч-
ными обязательствами.

Предпосылка: незавершенное производство и готовая продукция 
оцениваются по затраченным материалам, трудозатратам и перемен-
ным издержкам.

О компании известны следующие данные:
Выручка за год, долл.   4 000 000 долл.
Затраты в % от продаж:

Прямые затраты на сырье и материалы — 30
Прямые затраты на оплату труда — 15
Переменные накладные расходы — 15
Постоянные накладные расходы — 12
Расходы на сбыт — 6

Кроме того, известно, что в среднем:
• сырье и материалы хранятся в запасах в течение двух месяцев;
• на погашение дебиторской задолженности уходит полтора ме-

сяца;
• незавершенное производство представляет собой стоимость 

двухмесячного объема наполовину завершенных товаров. Расчет 
каждого элемента незавершенного производства оценивается по 
затраченным материалам, трудозатратам и переменным издер-
жкам;

• объем готовой продукции соответствует объему производства за 
один месяц;

• отсрочки платежей предоставляются следующим образом:
1. прямые сырье и материалы  2,5 месяца;
2. прямые затраты на оплату труда  одна неделя;
3. переменные накладные расходы  два месяца;
4. постоянные накладные расходы  один месяц;
5. расходы на сбыт  0,5 месяца

Выплата зарплаты производится за 50 рабочих недель в году.
Рассчитайте: необходимый оборотный капитал компании.

Решение. 1. Суммарные ежегодные затраты компании, исходя из го-
дового объема продаж, составят:
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Затраты на сырье и материалы  
30% от 4 000 000 долл. = 1 200 000 долл.

Прямые затраты на оплату труда 
15% от 4 000 000 долл. = 600 000 долл.

Переменные накладные расходы 
15% от 4 000 000 долл. = 600 000 долл.

Постоянные накладные расходы 
12% от 4 000 000 долл. = 480 000 долл.

Расходы на сбыт  6% от 4 000 000 долл. = 240 000 долл.

2. Теперь рассчитаем величину оборотных активов компании. Выше 
мы определили годовые объемы этих величин, но запасы хранятся на 
складе не целый год, а несколько месяцев или даже недель. В нашем 
случае оборотные активы будут состоять из запасов и дебиторской за-
долженности. Сначала запасы хранятся два месяца на складе, потом 
они поступают в незавершенное производство и находятся в процессе 
обработки. Далее готовая продукция в течение одного месяца находится 
на складе и ожидает потребителя. Таким образом, мы рассчитаем обо-
ротные активы. Далее мы рассчитаем величину кредиторской задол-
женности, которую вычтем из значения оборотных активов и получим 
значение чистого оборотного капитала. Если это изобразить более схе-
матично, то получим:
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Сырье и материалы (хранится в запасах два месяца)      2/12×1 200 000 долл. = 

200 000 долл. 
 

Оборотные активы: 
 

Кредиторская задолженность 

Необходимый оборотный капитал 

Запасы:
• сырье и материалы;
• незавершенное производство;
• готовая продукция.
Дебиторская задолженность.
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        4. постоянные накладные расходы                                   один месяц; 
        5. расходы на сбыт                                                             0,5 месяца 
Выплата зарплаты производится за 50 рабочих недель в году. 

 
Рассчитайте: 
 
необходимый оборотный капитал компании. 
 
Решение 
 
1. Суммарные ежегодные затраты компании, исходя из годового объема продаж, со-

ставят:  
Затраты на сырье и материалы              30% от 4 000 000 долл. = 1 200 000 долл. 
Прямые затраты на оплату труда            15% от 4 000 000 долл.  = 600 000 долл. 
Переменные накладные расходы            15% от 4 000 000 долл.  = 600 000 долл. 
Постоянные накладные расходы              12% от 4 000 000 долл. = 480 000 долл. 
Расходы на сбыт                                           6% от 4 000 000 долл. = 240 000 долл. 

 
2. Теперь рассчитаем величину оборотных активов компании. Выше мы определи-

ли годовые объемы этих величин, но запасы хранятся на складе не целый год, а несколько 
месяцев или даже недель. В нашем случае оборотные активы будут состоять из запасов и 
дебиторской задолженности. Сначала запасы хранятся два месяца на складе, потом они 
поступают в незавершенное производство и находятся в процессе обработки. Далее гото-
вая продукция в течение одного месяца находится на складе и ожидает потребителя. Та-
ким образом, мы рассчитаем оборотные активы. Далее мы рассчитаем величину кредитор-
ской задолженности, которую вычтем из значения оборотных активов и получим значение 
чистого оборотного капитала. Если это изобразить более схематично, то получим:  

 
 
Запасы:  

• сырье и материалы; 
• незавершенное производство; 
• готовая продукция.  

Дебиторская задолженность.   
 
 
 
 
 
 
 
Средний объем оборотных активов будет выглядеть следующим образом (находим 

от годовых значений). 
 
Пояснение: если у компании используется сырья и материалов на 1 200 000 долл. за 

полный год, а в году 12 месяцев, и если сырье хранится два месяца, то в долларовом вы-
ражении это составит 2/12 ×1 200 000 долл. = 200 000 долл.:        

 
Сырье и материалы (хранится в запасах два месяца)      2/12×1 200 000 долл. = 

200 000 долл. 
 

Оборотные активы: 
 

Кредиторская задолженность 

Необходимый оборотный капитал 

Средний объем оборотных активов будет выглядеть следующим 
образом (находим от годовых значений).
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Пояснение: если у компании используется сырья и материа-
лов на 1 200 000 долл. за полный год, а в году 12 месяцев, и если сы-
рье хранится два месяца, то в долларовом выражении это составит 
2/12 × 1 200 000 долл. = 200 000 долл.:

Сырье и материалы (хранится в запасах два месяца) 
2/12 × 1 200 000 долл. = 200 000 долл.

Незавершенное производство равно стоимости двухмесячного объ-
ема наполовину завершенной продукции. Поэтому все элементы мы 
ищем по объему, который составляет два месяца от годового объема 
стоимости сырья и материалов и других элементов незавершенного 
производства на 1 200 000 долл., и еще делим пополам.

Незавершенное производство (стоимость двухмесячного объема напо-
ловину завершенных товаров):

Сырье, материалы (50%-й готовности)  
((2/12)/2) × 1 200 000 долл. = 100 000 долл.

Оплата труда (50%-й готовности) 
((2/12)/2) × 600 000 долл. = 50 000 долл.

Переменные накладные расходы
(50%-й готовности)  ((2/12)/2) × 600 000 долл. = 50 000 долл.

Готовая продукция соответствует объему производства за один 
месяц:

Сырье, материалы  (1/12) × 1 200 000 долл. = 100 000 долл.
Оплата труда  (1/12) × 600 000 долл. = 50 000 долл.
Переменные накладные расходы 

(1/12) × 600 000 долл. = 50 000 долл.

Дебиторская задолженность (на погашение уходит 1,5 месяца):

1,5/12 × 4 000 000 долл. = 500 000 долл.

Итого средний объем оборотных активов: 1 100 000 долл.

Себестоимость формируют те же закупленные сырье и материалы. 
Однако поскольку компания получает отсрочку по их оплате, а так-
же по оплате постоянных накладных расходов и расходов на сбыт, то 
формируется кредиторская задолженность, а в стоимостном размере 
мы считаем эти краткосрочные обязательства как долю от годового 
объема данных расходов с учетом длительности периода отсрочки 
оплаты.
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2. Средний объем краткосрочных обязательств:
Сырье, материалы (2,5 месяца отсрочки) 

2,5/12 × 1 200 000 долл. = 250 000 долл.
Оплата труда (одна неделя)  1/50 × 600 000 долл. = 12 000 долл.
Переменные накладные расходы (два месяца) 

2/12 × 600 000 долл. = 100 000 долл.
Постоянные накладные расходы (один месяц) 

1/12 × 480 000 долл. = 40 000 долл.
Расходы на сбыт (0,5 месяца) 0,5/12 × 240 000 долл. = 10 000 долл.
Итого средние краткосрочные обязательства:  412 000 долл.

Необходимый (чистый) оборотный капитал определяем как раз-
ность между текущими оборотными активами и краткосрочными обя-
зательствами:

1 100 000 − 412 000 = 688 000 долл.

Данный объем финансирования компании нужно найти, чтобы 
обеспечить операционную деятельность.

Задания на основе данных по реальным компаниям

Кейс 1. Анализ российской растущей компании «ООО Вкусвилл»
Вам представлена отчетность компании «ООО Вкусвилл», собран-

ная в системе СПАРК (на сайте on.econ прилагается также Excel файл с 
данными).

1. Баланс (тыс. руб.)

Наименование Код 
строки 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Актив

Нематериаль-
ные активы 1110 0 3 552 329 2 936 504 3 716 923 3 725 481 3 767 366

Основные 
средства 1150 131 112 567 876 883 445 1 663 268 2 684 220 2 898 234

Долгос-
рочные 
финансовые 
вложения

1170 0 630 828 20 0 1045 1127

Отложенные 
налоговые 
активы

1180 749 11 873 27 140 17 559 18 439 19 909
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Наименование Код 
строки 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Внеоборотные 
активы 1100 131 861 4 762 905 3 847 109 5 397 750 6 429 185 6 686 705

Запасы 1210 326 135 698 625 1 010 432 1 907 621 2 880 881 4 223 015
НДС по при-
обретенным 
ценностям

1220 2167 1777 1928 762 550 1737

Дебиторская 
задолженность 1230 539 646 658 591 1 071 283 1 114 177 1 880 775 2 089 095

Краткос-
рочные 
финансовые 
вложения

1240 30 000 34 000 1 412 375 2 075 975 48 440 4 554 377

Денежные 
средства и 
денежные 
эквиваленты

1250 58 919 307 836 624 244 937 086 2 050 893 828 694

Прочие 
оборотные 
активы

1260 78 19 747 19 853 27 582 45 600 94 351

Оборотные 
активы 1200 956 945 1 720 576 4 140 115 6 063 203 6 907 139 11 791 270

Активы всего 1600 1 088 806 6 483 481 7 987 224 11 460 953 13 336 324 18 477 975

Пассив

Уставный 
капитал 1310 100 114 114 114 114 1000

Добавочный 
капитал 1350 0 4 337 099 4 337 099 4 337 099 4 337 099 4 337 099

Нераспре-
деленная 
прибыль 
(непокрытый 
убыток)

1370 153 860 586 497 604 693 3 119 313 4 114 404 5 948 385

Капитал и 
резервы 1300 153 960 4 923 710 4 941 906 7 456 526 8 451 617 10 286 484

Отложенные 
налоговые 
обязательства

1420 58 0 0 0 0 13

Долгосрочные 
обязательства 1400 58 0 0 0 0 13

Кредиторская 
задолженность 1520 921 250 1 500 407 2 916 981 3 577 141 4 516 841 7 631 001
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Наименование Код 
строки 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Краткосрочные 
обязательства 1500 934 788 1 559 771 3 045 318 4 004 427 4 884 706 8 191 478

Пассивы 
всего 1700 1 088 806 6 483 481 7 987 224 11 460 953 13 336 324 18 477 975

2. Отчет о финансовых результатах (тыс. руб.)

Наименование Код 
строки 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Доходы и рас-
ходы по обыч-
ным видам 
деятельности
Выручка 2110 5 585 632 18 052 480 32 053 703 54 603 374 82 519 078 114 008 445
Себестои-
мость продаж 2120 3 595 553 12 237 650 20 589 814 35 337 994 52 603 044 73 328 988

Валовая при-
быль (убыток) 2100 1 990 079 5 814 830 11 463 889 19 265 380 29 916 034 40 679 457

Коммерче-
ские расходы 2210 1 593 244 5 101 907 10 264 751 17 417 519 25 900 859 37 413 969

Прибыль 
(убыток) от 
продажи

2200 396 835 712 923 1 199 138 1 847 861 4 015 175 3 265 488

Операцион-
ные доходы и 
расходы
Проценты к 
получению 2320 281 17 158 60 061 93 888 169 117 126 440

Проценты к 
уплате 2330 0 398 0 0 0 0

Прочие до-
ходы 2340 5 198 23 671 44 055 1 061 510 1 469 160 385 608

Прочие рас-
ходы 2350 48 717 177 861 962 399 1 567 013 1 895 148 1 466 822

Прибыль 
(убыток) до 
налогообло-
жения

2300 353 597 575 493 340 855 1 436 246 3 758 304 2 310 714

Текущий налог 
на прибыль 2410 72 712 159 201 336 503 287 334 −762 804 −476 433

Чистая при-
быль (убыток) 2400 278 296 432 637 18 196 1 137 766 2 995 091 1 833 980

Источник: СПАРК.
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На основе представленных данных (а также при необходимости дан-
ных системы СПАРК) подготовьте ответы с расчетами на следующие во-
просы:

1. Сопоставьте темп прироста выручки компании и темп прироста 
маржи валовой прибыли и маржи чистой прибыли? Какой вывод 
вы сделаете на основе полученных данных?

2. Рассчитайте коэффициенты ликвидности (текущей, срочной, аб-
солютной). Как повлиял быстрый рост компании на данные по-
казатели?

3. Рассчитайте коэффициент инвестиций во внеоборотные активы 
и прокомментируйте полученное значение.

4. Рассчитайте коэффициенты оборотного капитала (периоды 
погашения дебиторской, кредиторской задолженности, запа-
сов). Как отразился рост компании на динамике данных пока-
зателей?

5. За счет каких источников компания финансирует свою деятель-
ность? Как меняется соотношение нераспределенной прибыли, 
долгосрочного и краткосрочного заемного капитала?

6. В чем состоят ключевые проблемы роста компании и как можно 
улучшить ситуацию?

Решение. Вопрос 1. Сопоставьте темп прироста выручки компании и 
темп прироста маржи валовой прибыли и маржи чистой прибыли. Ка-
кой вывод вы сделаете на основе полученных данных?

Вопрос 1 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Темп прироста выручки, % 223,2 77,6 70,3 51,1 38,2
Маржа валовой прибыли, % 35,6 32,2 35,8 35,3 36,3 35,7

Темп прироста маржи валовой прибыли, % −9,6 11,0 −1,3 2,8 −1,6

За рассматриваемый период мы наблюдаем стремительный рост 
выручки компании, при этом маржа валовой прибыли довольно вари-
абельна в 2016 и 2017 гг., однако стабилизируется в 2018–2020 гг. Сле-
довательно, в период роста контроль над себестоимостью и издержками 
компании стабилизировался примерно на одном уровне, и маржа вало-
вой прибыли составляет около 36%.

Вопрос 2. Рассчитайте коэффициенты ликвидности (текущей, сроч-
ной, абсолютной). Как повлиял быстрый рост компании на данные по-
казатели?
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Вопрос 2 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Коэффициент текущей ликвидности 1,02 1,10 1,36 1,51 1,41 1,44
Коэффициент срочной ликвидности 0,67 0,66 1,03 1,04 0,82 0,92

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,10 0,22 0,67 0,75 0,43 0,66

Растущей компании всегда требуются деньги для финансирования 
деятельности, однако, судя по показателям компании, ликвидность за 
рассматриваемый период возрастает. Все показатели ликвидности — те-
кущей, срочной, абсолютной — имеют тенденцию к повышению.

Вопрос 3. Рассчитайте коэффициент инвестиций во внеоборотные 
активы и прокомментируйте полученное значение.

Вопрос 3 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Инвестиции во внеоборотные активы: Отно-
шение выручки к внеоборотным активам, раз 42,36 3,79 8,33 10,12 12,84 17,05

Отношение выручки к внеоборотным активам постепенно снижает-
ся. Это говорит о том, что выручка достается компании все с меньшим 
количеством внеоборотных активов. Для торговой компании это допу-
стимая ситуация, так как снижение объема внеоборотных активов в вы-
ручке вряд ли приведет к снижению качества продукции.

Вопрос 4. Рассчитайте коэффициенты оборотного капитала (пери-
оды погашения дебиторской, кредиторской задолженности, запасов). 
Как отразился рост компании на динамике данных показателей?

Вопрос 4 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Коэффициент обращения дебиторской 
задолженности, раз 10,4 27,4 29,9 49,0 43,9 54,6

Коэффициент обращения запасов, раз 11,02 17,52 20,38 18,52 18,26 17,36
Коэффициент обращения кредиторской 
задолженности, раз 3,90 8,16 7,06 9,88 11,65 9,61

Период погашения дебиторской задол-
женности, дней 35,26 13,32 12,20 7,45 8,32 6,69

Период обращения запасов, дней 33,11 20,84 17,91 19,70 19,99 21,02
Период погашения кредиторской задол-
женности, дней 93,52 44,75 51,71 36,95 31,34 37,98

Данные показатели довольно красноречиво свидетельствуют о том, 
что компания «Вкусвилл» весьма успешно справляется со своим ро-
стом, поскольку стабилизируются ключевые показатели, связанные с 
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финансовым циклом компании. В частности, сократился период по-
гашения дебиторской задолженности с 35 до семи дней (это говорит о 
более высоком качестве системы коммерческого кредитования, своев-
ременной инкассации средств от дебиторов), период обращения запа-
сов снизился с 33 до 21 дня, что косвенно может свидетельствовать о 
том, что товары меньше залеживаются на складах и полках компании, 
а также об улучшении системы логистики. Существенно также сокра-
тился период погашения кредиторской задолженности с 94 до 38 дней. 
Следовательно, компании удалось не только держать под контролем 
ключевые показатели управления оборотным капиталом, но и улучшать 
эти показатели. Дополнительно мы можем рассчитать значения опера-
ционного и финансового цикла компании:

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Операционный цикл, дней 68 34 30 27 28 28
Финансовый цикл, дней 64 26 23 17 17 18

Позитивным трендом является снижение как операционного, так и 
финансового цикла компании. Снижение операционного цикла гово-
рит о том, что деньги компании находятся в течение меньшего пери-
ода в «связанном» состоянии в запасах и дебиторской задолженности. 
Сокращение финансового цикла говорит о том, что компании требу-
ется 18-дневное финансирование оборотных активов (вместо 64 дней 
в 2015 г.). В целом показатели 2018–2020 гг. говорят о ритмичности и 
стабильности управления оборотным капиталом растущей компании, 
несмотря на кризисный 2020 г.

Вопрос 5. За счет каких источников компания финансирует свою де-
ятельность? Как меняется соотношение нераспределенной прибыли, 
долгосрочного и краткосрочного заемного капитала? Данные в тыс. руб.

Вопрос 5 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Нераспределенная прибыль 153 860 586 497 604 693 3 119 313 4 114 404 5 948 385
Долгосрочные кредиты и 
займы 58 0 0 0 0 13

Доля нераспределенной 
прибыли в активах 0,14 0,09 0,08 0,27 0,31 0,32

Динамика нераспределен-
ной прибыли, % 281,2 3,1 415,9 31,9 44,6

Доля долгосрочных кре-
дитов и займов а активах 
компании, %

0 0 0 0 0 0
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Вопрос 5 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Рентабельность активов, 
ROА, % 14,1 75,9 61,9 65,1 63,4 55,7

Рентабельность собствен-
ного капитала, ROE, % 180,76 8,79 0,37 15,26 35,44 17,83

Вопрос 6. В чем состоят ключевые проблемы роста компании и как 
можно улучшить ситуацию?

В целом по большинству рассчитанных показателей стремитель-
ный рост компании поддерживается позитивным и качественным 
изменениями ключевых финансовых показателей. Это свидетельст-
вует о грамотном подходе к управлению ростом компании, стабили-
зации ее финансовых показателей, является хорошим примером для 
изучения.

Кейс 2. ПАО НПК ОВК (город Тихвин)
Научно-производственная корпорация «Объединенная Вагонная 

Компания» — лидер инновационного вагоностроения на пространстве 
«колеи 1520». Железнодорожный холдинг является интегрированным 
провайдером в сфере производства, транспортных услуг и оперативно-
го лизинга, инжиниринга и сервисного обслуживания грузовых вагонов 
нового поколения.

Основой развития созданного в 2012 г. железнодорожного холдинга 
«Объединенная Вагонная Компания» стали инвестиции в собственное 
производство, технологии и научные разработки. Сегодня ОВК с ее 
производственным комплексом является национальным лидером ин-
новационного вагоностроения и одним из крупнейших производителей 
грузовых вагонов в мире.

НПК «Объединенная Вагонная Компания» предлагает клиентам 
следующие финансовые инструменты для приобретения вагонов ново-
го поколения:

• прямая продажа;
• долгосрочная аренда (оперативный лизинг).
Парк НПК ОВК составляет 10,2 тыс. грузовых вагонов в собствен-

ности и финансовом лизинге. Это вагоны наиболее востребованных 
типов, среди которых большая часть — полувагоны, остальное — спе-
циализированный парк.

В вагонах компании перевозят грузы транспортные ком-
пании и грузообразующие предприятия, такие как «СУЭК», 
«УГМК», «ГТЛК», «Газпромтранс», «ФосАгро», «ЕвроХим», «Ев-
росиб СПб-ТС», «Уралхим», НПО «Азот», «Акрон», «Уралкалий», 
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Группа «Илим», «Логистика 1520», «Русагротранс», «НГК «Слав-
нефть», «Трансконтейнер» и др.

Компания в последние годы довольно быстро росла, о чем свиде-
тельствует динамика ее выручки. Однако рост с финансовой точки 
зрения непросто давался компании. Данные отчетности говорят о 
том, что только начиная с 2019 г. компания стала прибыльной, ранее 
она несла убытки. Значительные ресурсы отвлекались на выплату про-
центных платежей по взятым кредитам и займам для обеспечения ро-
ста.

Далее на основе анализа отчетности вам необходимо подготовить от-
веты на вопросы, проведя необходимые расчеты. Сами по себе показа-
тели ничего не значат в отрыве от анализа ситуации, поэтому вам нужно 
обратить внимание на динамику показателей и критически оценить их 
значения.
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Вопросы и задания
Вопрос 1. Анализ динамики выручки и прибыли, маржинальности.
Рассчитайте:
1. На сколько процентов росла выручка компании каждый год в 

рассматриваемый период?
2. На сколько процентов росла чистая прибыль компании каждый 

год в период с 2015–2019 гг.?
3. Рассчитайте маржу валовой прибыли, операционной прибыли, 

чистой прибыли в период с 2015–2019 гг.
Вопрос 2. Оцените за анализируемый период, на какие источники 

финансирования компания опирается в большей степени, для этого 
рассчитайте динамику показателей:

1. Долю краткосрочных кредитов и займов в активах компании.
2. Долю долгосрочных кредитов и займов в активах компании.
3. Долю совокупных краткосрочных обязательств в активах компа-

нии.
4. Долю общих долгосрочных источников (собственного капитала и 

долгосрочных кредитов и займов) в активах компании.
Вопрос 3. Рассчитайте коэффициенты ликвидности компании и дай-

те им оценку:
1. Текущей ликвидности.
2. Срочной ликвидности.
3. Абсолютной ликвидности.
Вопрос 4. Рассчитайте значение чистого оборотного капитала компа-

нии за анализируемый период.

Решение. Вопрос 1. Сначала рассчитаем показатели за указанный пе-
риод на основе данных отчетности:

2015 2016 2017 2018 2019
Способ расчета 
(номер строки 

указан в табл. 3)

На сколько процентов 
росла выручка компании 
каждый год в период с 
2015–2019 гг.?

15,25 27,86 12,90 −7,92
Динамику 
рассчитываем 
по строке 20

На сколько процентов росла 
чистая прибыль компании 
каждый год в период с 
2015–2019 гг.?

92 −501 −116 132
Динамику 
рассчитываем 
по строке 26

Маржа валовой прибыли 10,03 20,46 16,04 6,36 17,27 Строка 23 / 20
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2015 2016 2017 2018 2019
Способ расчета 
(номер строки 

указан в табл. 3)

Маржа операционной 
прибыли 4,00 15,97 12,46 6,06 11,66 Строка 24 / 20

Маржа чистой прибыли −22,99 −1,55 −7,30 −13,96 4,86 Строка 26 / 20

Теперь перейдем к анализу отдельных показателей.
Анализ выручки. Причины динамики выручки изложены в годовых 

отчетах компании НПК ОВК (2017 и 2018 гг.), например, Консолидиро-
ванная выручка компании в 2018 г. увеличилась на 23% — до 76,4 млрд 
руб. — за счет:

• роста продаж вагонов сторонним клиентам и цен реализации ва-
гонов;

• роста ставок аренды вагонов;
• роста реализации литья и комплектующих.
Выручка от данных операций увеличилась более чем в 10 раз, в основ-

ном, за счет роста поставок литья в США компании Wabtec Corporation 
и поставок колесных пар пользователям вагонов ОВК; роста в сегменте 
железнодорожных перевозок наливных грузов, выручка которого уве-
личилась в семь раз до 678 млн руб.

Выручка компании в 2017 г. также росла за счет наращивания объ-
емов производства и реализации, а также повышения цен на вагоны и 
арендных ставок. Кроме того, в отчетном 2017 г. из собственного парка 
было продано 7,8 тыс. б/у вагонов на общую сумму 14,1 млрд руб.

Анализ издержек. Обратимся к данным Годового отчета за 2018 г. (с. 67):
• рост себестоимости производства обусловлен, в первую очередь, 

за счет увеличения цен на металлопрокат;
• рост расходов на оплату труда, в том числе за счет выплат допол-

нительных вознаграждений ключевому управленческому персо-
налу.

Аналогично и в 2017 г. (Годовой отчет 2017, с. 69) себестоимость 
по итогам 2017 г. выросла на 35% и составила 52,1 млрд руб., в первую 
очередь за счет роста затрат на сырье, используемое для производства. 
В структуре себестоимости по сегменту «Реализация» основную часть 
затрат (более 2/3) составляет амортизация основных средств, начисляе-
мая на находящиеся в собственности ОВК вагоны.

Маржа валовой прибыли компании не очень высокая, она меняется 
от года к году. Причиной этому является высокая себестоимость.

Себестоимость. В годовой консолидированной отчетности приводит-
ся значение себестоимости, оно занимает довольно большой процент от 
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выручки, в примечаниях к отчетности проводится расшифровка статей 
себестоимости, и в ней самую большую долю занимает стоимость сырья 
для производства, около половины. Значительными статьями также яв-
ляются амортизация и расходы на оплату труда.

Маржа операционной прибыли у компании снижалась и не увеличи-
валась вслед за выручкой. Причиной этому были рост себестоимости, а 
также существенная доля коммерческих, общехозяйственных и адми-
нистративных расходов.

Анализ причин убытков. Строка 26 данных условий по отчетности МСФО 
показывает, что компания стала прибыльной только в 2019 г., а в период 
2015–2018 гг. компания была убыточной. В годовом отчете за 2018 г. также 
показаны причины убытков компании (Годовой отчет за 2018 г., с. 68).

Чистый убыток ОВК в 2018 г. вырос в 2,2 раза по сравнению с 2017 г.
Помимо роста себестоимости и затрат на оплату труда, рост убытка 

был вызван:
• обесценением долгосрочных нефинансовых активов на сумму 

1,6 млрд руб.;
• увеличением финансовых расходов за счет создания резервов по 

займам, выданным компаниям, входящим в ICT Group Ltd., на 
сумму 1,8 млрд руб. Качество обеспечения по данным займам 
значительно ухудшилось после продажи ICT Group Ltd. доли в 
ОВК, в связи с чем компания создала резерв на сумму займов.

Компания получила в отчетном 2017 г. чистый убыток в разме-
ре 4,5 млрд руб. по сравнению с чистой прибылью 2016 г. в размере 
0,6 млрд руб.

Другой причиной снижения финансового результата является вы-
сокая база 2016 г., полученная за счет единоразовых и немонетарных 
доходов: в 2017 г. был отражен расход по налогу на прибыль в размере 
875 млн руб., при этом в 2016 г. был признан единоразовый немонетар-
ный доход по налогу на прибыль в размере 1,7 млрд руб., полученный за 
счет признания отложенного налогового актива.

Следует отметить, что поскольку у компании высокая долговая на-
грузка, она постоянно выплачивает значительные суммы процентных 
расходов по полученным кредитам и займам, и это очень значительные 
суммы. Например, в 2017 г. эти расходы составили 13 675 млн руб., при 
том, что выручка за этот период была равна 62 020 млн руб. (см. Консо-
лидированную отчетность за 2017 г., примечания 7, 10, 11)

Вопрос 2. Поскольку компания довольно быстро развивалась и осва-
ивала новые виды продукции, что показывает динамика ее выручки, то 
ей требовалось финансирование. В 2015 г. компания довольно успешно 
провела IPO, но также активно привлекала заемное финансирование. 
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Далее в табл. 4 отражена динамика структуры капитала, а также крат-
косрочных и долгосрочных заемных средств.

Таблица 4
Динамика структуры капитала, краткосрочных  
и долгосрочных долга ПАО «НПК ОВК» (%)

2015 2016 2017 2018 2019
Способ расчета 
(номер строки 

указан в табл. 3)
Доля краткосрочных кредитов и 
займов в активах компании 12,75 9,03 4,98 21,14 5,13 Строка 11 / 9

Доля долгосрочных кредитов и 
займов в активах компании 46,57 60,34 68,53 36,86 43,26 Строка 14 / 9

Доля совокупных краткосроч-
ных обязательств в активах 
компании

38,64 24,17 22,01 42,58 23,92 Строка 13 / 9

Доля общих долгосрочных 
источников (собственного капи-
тала и долгосрочных кредитов и 
займов) в активах компании

47,93 71,41 77,47 41,56 49,88 Строка (17+14) 
/ 9

Анализ долговой нагрузки. Компания для обеспечения роста исполь-
зовала значительный объем привлеченных заемных средств. В Годовом 
отчете за 2018 г. (с. 69) об этом сказано следующее: общий долг Группы с 
учетом обязательств по финансовому лизингу на конец 2018 г. составил 
120,5 млрд руб. (+7% по сравнению с 2017 г.).

Доля краткосрочных кредитов и займов в целом варьирует от 5,13 до 
21,14% в активах компании, при этом высокое значение в 21,14% было 
достигнуто только в 2018 г. Следовательно, финансируя преимущест-
венно долгосрочные материальные активы, компания верно делает 
ставку не на краткосрочное, а на долгосрочное финансирование.

Доля долгосрочных кредитов и займов также существенно сокращает-
ся. Значительная их доля в пассивах 2015–2017 гг. связана с необходи-
мостью финансировать инвестиционную программу, однако поскольку 
произошло постепенное насыщение рынка вагонами, инвестиционная 
программа сокращается и уменьшаются долги компании.

Доля долгосрочных источников (собственного капитала и долгосрочных 
кредитов и займов) стабильно высока. Это говорит о том, что компания в 
области финансирования преимущественно предпочитает долгосрочные 
источники. Это соответствует длительности ее долгосрочных инвестици-
онных проектов, со значительными периодами окупаемости, она не пола-
гается на краткосрочное финансирование. Условия краткосрочных креди-
тов могут меняться, их следует регулярно возобновлять, что увеличивает 
риски компании в обеспечении ее финансированием.
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В 2017 г. объем долга ОВК составил 112 млрд руб. Компания прини-
мала меры по оптимизации долговой нагрузки, в частности, в августе 
2017 г. были рефинансированы все кредиты ТВСЗ в объеме 20 млрд руб. 
в банке «ФК Открытие» с целью снижения процентной нагрузки и оп-
тимизации графика погашения. В ноябре 2017 г. был рефинансирован 
заем РОСНАНО в объеме 0,8 млрд руб. в ЮниКредит Банке с целью 
снижения процентной нагрузки.

Однако в период становления компании и роста высокая долговая 
нагрузка требовала значительных платежей по взятым кредитам и зай-
мам. В частности, это видно по примечаниям к отчетности. Все это при-
водило к существенному сокращению прибыли НПК ОВК. В частно-
сти, согласно консолидированной финансовой отчетности компании за 
2018 г., примечание 11 (с. 43), приводятся данные о том, что у компании 
в связи с высокой долговой нагрузкой были значительные финансовые 
расходы и процентные выплаты:

2018 2017

Процентные расходы по кредитам и займам поученным, млн руб. 8386 9865
Процентные расходы по облигациям, млн руб. 2673 3133

Вопрос 3. В данной части рассчитаем и приведем анализ ликвидности 
компании НПК ОВК.

2015 2016 2017 2018 2019 Способ расчета
(номер строки указан в табл. 3)

Текущая ликвидность 0,58 0,88 1,13 0,67 1,04 Строка 6 / 13

Срочная ликвидность 0,39 0,57 0,77 0,50 0,74

Строки (6 — 3) /13 (из обо-
ротных активов исключаем 
менее ликвидную часть — 

запасы
Абсолютная ликвид-

ность 0,07 0,07 0,26 0,16 0,29 Строки (1 + 2) / 13

Ликвидность. В целом ликвидность у компании довольно низкая. В нор-
ме коэффициент текущей ликвидности должен быть близок к 2, но у ком-
пании данный коэффициент снижался даже ниже 1, и был выше 1 только 
в 2017 г. (значение 1,13) и в 2019 г. (значение 1,04). Если значение коэф-
фициента текущей ликвидности меньше 1, то это довольно тревожный 
сигнал, когда текущие активы ниже текущих обязательств. В том случае, 
если возникнет необходимость погасить все краткосрочные обязательства, 
у компании может не хватить средств за счет реализации всех краткосроч-
ных активов, придется продавать долгосрочные активы. Это все увеличи-
вает риски платежеспособности компании.
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Коэффициент срочной ликвидности у компании также довольно низ-
кий. Коэффициент показывает ту часть текущих обязательств, которая 
может быть погашена не только за счет наличности, но и за счет ожида-
емых поступлений за отгруженную продукцию, выполненные работы и 
услуги. Коэффициент вычисляется без запасов в части оборотных акти-
вов. Технология НПК ОВК требует большого объема запасов, длитель-
ного хранения на складах. Запасы непросто превратить в ликвидные 
активы из-за длительного операционного цикла компании. Поэтому 
коэффициент срочной ликвидности должен быть равен как минимум 
1 для компаний с медленной оборачиваемостью запасов.

У компании с коэффициентом менее 1, следовательно, ликвидные 
активы не покрывают краткосрочные обязательства, а значит, сущест-
вует риск потери платежеспособности.

Наиболее неблагоприятные периоды, когда у компании была низ-
кая ликвидность — это 2015 и 2018 гг., компания чрезмерно опиралась 
на краткосрочное финансирование. В частности, в 2018 г. в части крат-
косрочного финансирования преобладали кредиты и облигации, полу-
ченные авансы. В 2019 г. компания использует больше долгосрочных 
кредитов и займов вместо краткосрочного финансирования, это важно 
с точки зрения ее активов. Если компания прибегает к краткосрочному 
финансированию для обеспечения долгосрочных проектов, то это мо-
жет зачастую становится порочной практикой. Дело в том, что на кре-
диты компания покупает активы, в том числе долгосрочные, но они не 
всегда приносят высокие доходы сразу или окупаются. Поэтому, когда 
наступает время выплачивать краткосрочный кредит, у компании мо-
жет быть недостаточно средств для его погашения, поскольку активы 
еще не успели сгенерировать достаточный денежный поток.

Вопрос 4. Здесь мы рассчитаем и охарактеризуем величину чистого 
оборотного капитала компании.

2014 2015 2016 2017 2018

Способ 
расчета 
(номер 
строки 

указан в 
табл. 3)

Чистый 
обо-
ротный 
капитал, 
NWC, 
руб.

–19 664 570 000 –4 332 683 000 4 274 000 000 – 22 486 000 000 1 367 000 000 Строка 
6–13
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Чистый оборотный капитал. Как видно из расчетов из вопросов 3 и 
4, в те периоды, когда у компании был коэффициент текущей ликвид-
ности был меньше 1, т.е. текущие активы были ниже текущих обяза-
тельств, наблюдался отрицательный чистый оборотный капитал (NWC). 
Последствия отрицательного значения чистого оборотного капитала 
также негативны, как и значение коэффициента текущей ликвидности 
меньше 1.

Кейс 3. ПАО «Магнит»
На основе данных официальной отчётности компании ПАО «Маг-

нит» по МСФО, GAAP за период 2015–2019 гг. рассчитайте показатели 
и сделайте выводы об их значениях и динамике.

Вопрос 1. Рассчитайте динамику выручки ПАО «Магнит» и сделайте 
вывод о стабильности выручки, об устойчивости компании к кризис-
ным явлениям. Проанализируйте за период 2015–2019 гг. значение и 
динамику чистой прибыли, активов, текущей и срочной ликвидности, 
ROA, ROE компании. Какова динамика данных показателей и с чем свя-
заны произошедшие изменения?

Вопрос 2. Какова динамика оборачиваемости дебиторской и креди-
торской задолженности, запасов за последние пять лет? Какова дина-
мика операционного и финансового циклов компании? Приведите ана-
литические выводы о качестве и динамике полученных показателей. На 
какой период можно предоставить отсрочку платежа, исходя из периода 
оборота ее кредиторской задолженности?

Таблица 5
ПАО «Магнит», Отчетность МСФО,  

Консолидированная отчетность (млн руб.)

Показатель № 
строки 2015 2016 2017 2018 2019

Баланс

Денежные средства 
и их эквиваленты 1 8390,60 16 559,27 18 337,42 26 747,75 8901,30

Краткосрочные 
финансовые вло-
жения

2 553,70

Запасы 3 116 467,27 134 915,71 162 204,50 187 778,88 218 873,59
Дебиторская за-
долженность 4 993,65 844,12 1399,19 6961,00 13 993,44
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Показатель № 
строки 2015 2016 2017 2018 2019

Прочие оборотные 
активы 5 5959,83 6570,46 7598,12 7200,51 9020,80

Итого оборотные 
активы 6 131 811,35 158 889,56 189 539,22 228 688,15 251 342,82

Основные средства 7 265 986,05 289 945,35 329 826,90 350 331,46 352 985,99

Прочие внеоборот-
ные активы 8 6380,57 6080,58 6959,12 32 568,08 344 360,52

Итого активы 9 404 177,98 454 915,49 526 325,25 611 587,69 948 689,32

Кредиторская 
задолженность 10 88 368,97 83 923,32 99 142,15 131 173,43 161 631,01

Краткосрочные 
кредиты и займы 11 44 815,44 50 105,88 40 121,93 70 837,20 64 578,46

Прочие краткос-
рочные обязатель-
ства

12 33 451,99 31 683,77 18 793,31 33 602,37 74 189,36

Итого краткосроч-
ные обязательства 13 166 636,40 165 712,97 158 057,39 235 613,00 300 398,82

Долгосрочные 
кредиты и займы 14 59 409,01 77 499,90 86 338,13 93 736,14 119 632,36

Прочие долгосроч-
ные обязательства 15 12 998,08 15 625,65 22 622,29 28 934,65 340 125,33

Итого обязатель-
ства 16 239 043,48 258 838,52 267 017,81 358 283,78 760 156,51

Итого акционер-
ный капитал 17 165 134,49 196 076,97 259 307,44 253 303,91 188 532,81

Итого обязательст-
ва и акционерный 
капитал

18 404 177,98 454 915,49 526 325,25 611 587,69 948 689,32

Отчет о прибылях и 
убытках

Выручка 19 950 613,34 1 074 811,55 1143314,4 1 237 015,46 1 368 705,39

Себестоимость 20 679 793,00 779 052,55 838 671,51 940 568,29 1 056 706,05

Прибыль до 
налогов и доли 
меньшинства

21 76 921,32 68 779,96 45 423,77 43 072,00 12 579,47

Чистая прибыль 22 63 810,77 54 408,99 35 538,97 33 864,52 9564,22

Источник: СПАРК.
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Решение. Вопрос 1. Сначала проанализируем выручку, прибыльность 
и ликвидность компании. Расчеты приведены в следующей таблице.

2015 2016 2017 2018 2019
Способ расче-

та (номер строки 
указан в табл. 5)

Динамика выручки, % 13,07 6,37 8,20 10,65 Рассчитываем по 
строке 19

Динамика чистой при-
были, % –14,73 –34,68 –4,71 –71,76 Рассчитываем по 

строке 22

Динамика активов 12,55 15,70 16,20 55,12 Рассчитываем по 
строке 9

Коэффициент текущей 
ликвидности 0,79 0,96 1,20 0,97 0,84 Отношение стро-

ка 6 / строка 13
Коэффициент срочной 
ликвидности 0,09 0,14 0,17 0,17 0,11 Строки (6–3) /13

ROA (ЧП/Активы), % 15,79 11,96 6,75 5,54 1,01 Строка 22 / 9
ROE (ЧП/Собственный 
капитал), % 38,64 27,75 13,71 13,37 5,07 Строка 22 / 17

Как видно из расчетов, компания достаточно стабильно растет при-
мерно с темпом роста 10% в год. Однако чистая прибыль не увеличи-
вается тем же темпом, а, напротив, ежегодно снижается, и самое суще-
ственное снижение отмечается в 2019 г. на 71,76%. У компании очень 
быстрым темпом растут активы, однако отдача на активы заметно сни-
жается с 15,79% в 2015 г. до 1,01% в 2019 г. Следовательно, у компании 
издержки увеличиваются быстрее, чем растет выручка.

Что касается ликвидности, то ее значения за весь наблюдаемый пе-
риод на крайне низком уровне, находится на уровне меньше 1, кроме 
2017 г., хотя и в данном году значение ликвидности составляет только 1,2.

Вопрос 2. Рассчитаем и проанализируем операционный и финансо-
вый циклы компании ПАО «Магнит» за рассматриваемый период.

№ 2015 2016 2017 2018 2019 Способ расчета (номер 
строки указан в табл. 5)

Оборачиваемость 
дебиторской 
задолженности

23 0 0 0 2 4 (Строка 4 / Строка 
19) × 365

Оборачиваемость 
запасов 24 63 63 71 73 76 (Строка 3/ Строка 20) 

× 365
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№ 2015 2016 2017 2018 2019 Способ расчета (номер 
строки указан в табл. 5)

Оборачиваемость 
кредиторской 
задолженности

25 47 39 43 51 56 (Строка 10 / Стро-
ка 20) × 365

Операционный 
цикл 26 63 63 71 75 79 Строка 23 + 24

Финансовый цикл 27 15 24 28 24 24 Строка 23 + 24 — 25

При отсутствии доступа к данным на начало и на конец периода и к 
управленческой отчетности, период погашения дебиторской и креди-
торской задолженности можно рассчитать следующим способом:

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ

êðåäèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

Êðåäèòîðñêàÿ�ç

=

=
ààäîëæåííîñòü�çà�óêàçàííûé�ãîä
Ñåáåñòîèìîñòü

× 365.

Период погашения (обращения) кредиторской задолженности счи-
таем по себестоимости, она дана в отчете о прибылях и убытках.

Посмотрим на данные за 2019 г.
Период погашения кредиторской задолженности

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ

êðåäèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè
=

161631006
10556706053

365 56× = äíåé.

Период погашения дебиторской задолженности

Ïåðèîä�ïîãàøåíèÿ

äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè
=

13993440
1368705394

365 4× = äíÿ.

Поскольку компания реализует товар и получает оплату сразу на 
кассе от покупателей, то объем дебиторской задолженности в активах 
невысокий, поэтому ее период погашения стал больше нуля только с 
2018 г. и составил 2 дня, в 2019 г. — 4 дня. Это типичный для отрасли 
показатель. Оборачиваемость запасов у компании возрастает с 63 до 
76 дней, причем если у ритейлера замедляется оборот запасов, а имен-
но — реализуемых товаров, то, возможно, ухудшается сбыт. В данном 
случае при низком уровне ликвидности компании следует больше вни-
мания уделить оборачиваемости товаров, конкурентоспособности ком-
пании.
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Традиционно для ритейла характерна длительная отсрочка платежа 
для поставщиков товаров для реализации. В результате это позволяет 
финансировать операционную деятельность за счет отсрочки платежа 
поставщикам. В некотором смысле компания использует свою рыноч-
ную власть. Период погашения кредиторской задолженности увели-
чивается с 47 до 56 дней. Это выгодно для компании, поскольку кре-
диторская задолженность является по сути бесплатным источником 
финансирования.

На какой период можно предоставить отсрочку платежа «Магни-
ту» — это следует смотреть по оборачиваемости кредиторской задол-
женности ПАО «Магнит». Если она равна 56 дням, то отсрочку можно 
предоставлять на 56 и больше дней, потому что на практике, если и пре-
доставить отсрочку на 30 дней, то фактически по показателям компа-
нии и на практике оплатит на 56-й день.

Кейс 4. Отраслевые особенности операционного и финансового цикла
Вам предложены показатели управления оборотным капиталом 

для некоторых российских компаний. Как видно из предложенных 
данных, период погашения дебиторской и кредиторской задолжен-
ности, а также оборачиваемость запасов, и следовательно, продол-
жительность операционного и финансового цикла для этих компа-
ний различаются.

Постарайтесь для каждой компании, данные по которым собраны на 
официальных сайтах компаний в системе СПАРК, объяснить сложив-
шиеся различия. Как влияет отраслевая принадлежность компаний на 
их показатели оборачиваемости, а также операционного и финансового 
циклов?

1. ПАО «Компания “Сухой”» — крупная авиастроительная компа-
ния, созданная в 1931 г. Во время войны на ней выпускались истре-
бители. К концу 1941 г. завод выпустил первую партию истребителей 
ЯК-7 — 21самолет, а за 1942 г. их было построено уже 2211. В 1980-х гг. 
получила развитие программа по самолету Су-35 (Су-27М) в направ-
лении создания одноместного и двухместного многофункциональ-
ных высокоманевренных самолетов Су-35 и Су-35УБ, предназна-
ченных для новых потенциальных зарубежных заказчиков. С 2003 г. 
авиационное предприятие подключено к программе производства но-
вого регионального самолета Sukhoi Superjet-100 (SSJ-100), в которой 
участвуют ведущие предприятия авиастроительной отрасли России и 
зарубежных государств. На Комсомольском заводе «Сухого» изготав-
ливают фюзеляж, отъемную часть крыла и пилоны самолета. Оконча-
тельная сборка SSJ-100 выполняется на производственных площадях 
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Комсомольского-на-Амуре филиала АО «Гражданские самолеты Сухо-
го». 19 мая 2008 г. с заводского аэродрома взлетел первый SSJ-1001.

ПАО «Компания “Сухой”» (2019)

Период погашения дебиторской задолженности 98 дней
Период оборота запасов 228 дней

Период погашения кредиторской задолженности 150 дней
Операционный цикл 325 дней

Финансовый цикл 176 дней

2. Компания «Лента» — первая по величине сеть гипермаркетов и 
четвертая среди крупнейших розничных сетей страны. Компания 
была основана в 1993 г. в Санкт-Петербурге. «Лента» управляет 248 ги-
пермаркетами в 88 городах по всей России и 131 супермаркетом в Мо-
скве, Санкт-Петербурге, Сибири, Уральском и Центральном регионах 
с общей торговой площадью 1,4 млн кв. м. Средняя торговая площадь 
одного гипермаркета «Лента» составляет около 5500 кв. м, средняя 
площадь супермаркета — 800 кв. м. Компания оперирует 12 распреде-
лительными центрами2.

ПАО «Лента» (2019)

Период погашения дебиторской задолженности 8 дней
Период оборота запасов 43 дня

Период погашения кредиторской задолженности 61 день
Операционный цикл 51 день

Финансовый цикл –11 дней

3. «Фармстандарт» — фармацевтическая компания в России, зани-
мающаяся разработкой и производством современных, качественных, 
доступных лекарственных препаратов, удовлетворяющих требованиям 
здравоохранения и ожиданиям пациентов. «Фармстандарт» производит 
лекарственные препараты различных фармакотерапевтических групп, 
включая препараты для лечения сердечно-сосудистых заболеваний, 
сахарного диабета, дефицита гормона роста, гастроэнтерологических, 
неврологических, инфекционных заболеваний, нарушений обмена 

1  Данные с официального сайта компании ПАО «Сухой»: URL: https://www.sukhoi.
org/company/istoriya/ 

2  Данные с официального сайта компании ПАО «Лента»: URL: https://lenta.com/o-
kompanii/ 

https://www.sukhoi.org/company/istoriya/
https://www.sukhoi.org/company/istoriya/
https://lenta.com/o-kompanii/
https://lenta.com/o-kompanii/
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веществ, онкологических и других заболеваний. Совокупные произ-
водственные мощности позволяют выпускать более 1,7 млрд упаковок 
лекарственных средств в год. Производственные мощности компании 
обеспечивают пять современных заводов по производству лекарствен-
ных средств:

• ОАО «Фармстандарт-Лексредства» (г. Курск);
• ОАО «Фармстандарт-Уфа-ВИТА» (г. Уфа);
• ОАО «Фармстандарт-Лексредства» (г. Томск);
• ЗАО «ЛЕККО» (Владимирская область, пос. Вольгинский);
• АФ «Биомед» им. И.И. Мечникова (Московская область).
ООО «Фармстандарт» (Москва) осуществляет закупку и поставку 

сырья с целью дальнейшего производства фармацевтической продук-
ции на производственных площадках заводов1.

«Фармстандарт» (2016)

Период погашения дебиторской задолженности 102 дня
Период оборота запасов 117 дней

Период погашения кредиторской задолженности 238 дней
Операционный цикл 219 дней

Финансовый цикл –19 дней

Мы использовали отчетность за 2016 г., потому что именно в этом 
году была опубликована последняя годовая консолидированная отчет-
ность компании, в дальнейшем выходила только отчетность по РСБУ, 
но она не содержит результаты деятельности всей группы компаний. 
Однако «Фармстандарт», как отмечено выше, включает в свой состав 
крупные предприятия, находящиеся на территории России, поэтому 
лучше использовать данные консолидированной отчетности по всем 
компаниям.

4. ПИК работает на рынке с 1994 г. и специализируется на проектах в 
сегменте доступного жилья. С начала деятельности компания построи-
ла более 25 млн кв. м жилой недвижимости. С 2007 г. ПИК присутствует 
на фондовом рынке. Компания придерживается передовых междуна-
родных стандартов корпоративного управления, которые способству-
ют успешному развитию бизнеса. Решением Правительства РФ ПИК 
включен в перечень системообразующих предприятий российской эко-
номики.

1  Данные с официального сайта компании «Фармстандарт»: URL: https://pharmstd.
ru/page_159.html 

https://pharmstd.ru/page_159.html
https://pharmstd.ru/page_159.html
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За 2020 г. компания вывела в продажу:
• 18 новых проектов (включая семь проектов fee-development) в 

Московском регионе (за 2019 г. компания вывела в продажу три 
новых проекта);

• 92 новых корпуса в Московском регионе, Калуге, Тюмени, Яро-
славле, Санкт-Петербурге и Новороссийске (за 2019 г. компания 
вывела в продажу также 92 корпуса);

• общая площадь выведенной в продажу недвижимости составила 
2042 тыс. кв. м;

• за 2020 г. объем ввода в эксплуатацию увеличился на 20% и соста-
вил 2425 тыс. кв. м (в 2019 г. — 2024 тыс. кв. м)1.

ПАО ПИК (2020)

Период погашения дебиторской задолженности 140 дней
Период оборота запасов 406 дней

Период погашения кредиторской задолженности 192 дня
Операционный цикл 546 дней

Финансовый цикл 353 дня

5. ПАО Группа компаний «ТНС энерго» — одна из крупнейших не-
зависимых энергосбытовых компаний России. ПАО ГК «ТНС энерго» 
является субъектом оптового рынка электроэнергии, а также управляет 
десятью энергосбытовыми компаниями, обслуживающими потреби-
телей в 11 регионах Российской Федерации. Все региональные энер-
госбытовые компании, находящиеся под управлением ПАО ГК «ТНС 
энерго», имеют статус гарантирующих поставщиков, что налагает на 
компанию повышенные социальные обязательства2.

ПАО ГК «ТНС-энерго» (2020)

Период погашения дебиторской задолженности 66 дней
Период оборота запасов 0,05 дня

Период погашения кредиторской задолженности 59 дней
Операционный цикл 66 дней

Финансовый цикл 7 дней

1  Данные с официального сайта компании «ПИК»: «Отчет об операционной дея-
тельности за 4 квартал 2020 г.»: URL: https://pik-group.ru/about/news-and-reports/reports/
operational-results 

2  Данные с официального сайта компании ПАО Группа компаний «ТНС энерго»: 
URL: https://corp.tns-e.ru/company/ 

https://pik-group.ru/about/news-and-reports/reports/operational-results
https://pik-group.ru/about/news-and-reports/reports/operational-results
https://corp.tns-e.ru/company/
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6. ПАО «Черкизово» — крупнейший на российском рынке произво-
дитель брендированных продуктов из мяса. Ключевые показатели ком-
пании:

• высокая степень вертикальной интеграции обеспечивает лидер-
ство в части себестоимости производства, хеджирования рисков, 
связанных с ценами на сельскохозяйственное сырье, и полный 
контроль над цепочкой создания стоимости;

• сильный портфель брендов с растущей долей рынка в ритейле;
• динамично развивающийся экспортный потенциал;
• ведущий поставщик сетей быстрого питания;
• хорошо узнаваемые флагманские бренды («Петелинка», «Черки-

зово», «Пава-пава», «Алтайский бройлер», «Куриное царство»);
• семейный бизнес на протяжении более 30 лет.
Стратегия прибыльного роста в сегменте товаров с высокой добав-

ленной стоимостью состоит в следующем. Компания намерена обес-
печить рост с опережением рынка и повысить рентабельности за счет 
увеличения доли выручки от продажи высокомаржинальных товаров и 
продукции с высокой добавленной стоимостью, а также сохранения ли-
дирующих рыночных позиций по себестоимости производства1.

ПАО «Черкизово» (2020)

Период погашения дебиторской задолженности 16 дней
Период оборота запасов (запасы включают биологические активы, 

а также товарно-материальные запасы) 147 дней
Период погашения кредиторской задолженности 61 день

Операционный цикл 163 дня

Финансовый цикл 102 дня

Решение. Если рассмотреть показатели компаний из разных отра-
слей, то мы заметим существенные различия в формировании их опера-
ционного и финансового цикла. Постараемся выявить основные при-
чины таких различий.

1. ПАО «Компания “Сухой”». У компании достаточно длительный 
период обращения запасов, а именно 228 дней. Это объясняется спе-
цификой производственного цикла компании, ведь чтобы собрать и 
протестировать самолет, требуется довольно много времени, поэтому 
с момента закупки запасов денежные средства находятся в связанном 

1  Презентация компании «Черкизово», март 2021 г.: URL: https://cherkizovo.com/
upload/iblock/af8/af8e619b8898c51a6aa2afe5c06d3032.PDF 

https://cherkizovo.com/upload/iblock/af8/af8e619b8898c51a6aa2afe5c06d3032.PDF
https://cherkizovo.com/upload/iblock/af8/af8e619b8898c51a6aa2afe5c06d3032.PDF
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состоянии до того момента, пока самолеты не найдут своего потре-
бителя. С другой стороны, реализуемые самолеты являются довольно 
дорогостоящей техникой, поэтому потребителям предоставляется до-
статочно длительная отсрочка платежа, в результате дебиторская задол-
женность компании погашается, согласно данным отчетности компа-
нии за 2019 г., за 98 дней. В результате операционный цикл компании 
довольно длительный, т.е. с момента инвестиций средств в запасы до 
поступления денежных средств от покупателей проходит 325 дней. Это 
требует дополнительного финансирования деятельности компании. 
Ситуация смягчается тем, что поставщики компании также предостав-
ляют ей отсрочку платежа, и период погашения кредиторской задол-
женности равен 150 дням. Кредиторская задолженность имеет большие 
преимущества для компании, поскольку это бесплатное финансирова-
ние от поставщиков. Финансовый цикл компании существенно меньше 
операционного и составляет 176 дней, т.е. компании требуются средства 
для финансирования своего оборотного капитала примерно на период 
в полгода. Как видим, отраслевая особенность компании накладывает 
большой отпечаток на оборотный капитал компании. Если посмотреть 
на отчетность другой авиастроительной компании, а именно «Боинг», 
то в ее показателях оборотного капитала мы заметим схожие законо-
мерности.

2. Компания «Лента» как крупный ритейлер, заслуживший интерес 
со стороны потребителей, имеющий большое количество торговых то-
чек по всей России, в принципе может ставить условие поставщикам 
принимать от них товары на реализацию с отсрочкой платежа. Такая 
ситуация характерна для многих компаний данной отрасли. Период 
погашения кредиторской задолженности торговой сети «Лента» со-
ставляет 61 день, т.е. два месяца. Это говорит о том, что поставщики в 
среднем ожидают оплату за предоставленный на полки торговой сети 
товар около двух месяцев. Дебиторская задолженность довольно незна-
чительна у компании (период ее погашения составил в 2019 г. восемь 
дней), поскольку потребители в большинстве оплачивают продукцию 
сразу на кассе, не используя коммерческое кредитование компании. 
Что касается запасов, то период их оборота равен 43 дням. Это гово-
рит о том, что товары если и не раскупаются мгновенно, но если учесть, 
что торговая реализует множество товаров с длительным сроком хра-
нения (крупы, макароны и другая бакалея, консервы, а также непро-
довольственные товары), то это довольно хороший показатель. Среди 
всех рассматриваемых нами компаний ПАО «Лента» отличается тем, 
что у нее отрицательный финансовый цикл. Следует отметить, что 
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такая ситуация характерна для многих крупных торговых сетей. В этом 
случае компания активно использует кредитование со стороны постав-
щиков в форме кредиторской задолженности. Данная форма спонтан-
ного финансирования довольно выгодна для компании, поскольку не 
требует дополнительных выплат. Компании нужно вовремя погашать 
свою кредиторскую задолженность, чтобы не столкнуться со штрафами 
или отказом с поставками со стороны контрагентов. Хотя «Лента» как 
крупная федеральная торговая сеть может сама диктовать условия, но 
все-таки долгосрочное сотрудничество с поставщиками, с соблюдени-
ем всех контрактных соглашений может способствовать более хорошим 
условиям для ПАО «Лента»: получение скидок, бесплатную доставку, 
проведение различных акций и т.д. Следует также отметить, что отри-
цательный финансовый цикл часто дает крайне низкие показатели лик-
видности (ответ на данный вопрос подготовьте самостоятельно). Если 
компания столкнется с резким падение продаж, то ей крайне сложно 
будет найти ресурсы, чтобы погасить кредиторскую задолженность. По-
этому компании очень важно обеспечить стабильность продаж, чтобы 
не столкнуться с нехваткой ликвидности.

3. «Фармстандарт» — у данной компании вследствие довольно вы-
сокого периода погашения кредиторской задолженности, который 
составляет 230 дней, наблюдается отрицательный финансовый цикл 
–19 дней. В целом, нельзя признать, что компания эффективно управ-
ляет своим оборотным капиталом, потому что погашение дебиторской 
задолженности составляет довольно длительный период — 102 дня, яв-
ляется результатом либо большой лояльности по отношению к постав-
щикам, либо тем, что у контрагентов слабая платежная дисциплина. 
В Годовом отчете компании за 2016 г. (с. 77) указано, что по кредитной 
политике клиенты делятся на две категории:

1) контрагенты, которым «Фармстандарт» осуществляет реализа-
цию по предоплате;

2) потребители, которым при реализации продукции предоставля-
ется отсрочка платежа в пределах кредитного лимита, устанав-
ливаемого индивидуально каждому контрагенту. По некоторым 
контрагентам кредитные лимиты устанавливаются на условиях 
предоставления контрагентом обеспечения выполнения своих 
платежных обязательств по договору, например, в виде банков-
ской гарантии на сумму установленного кредитного лимита, по-
ручительства, аккредитивной схемы1.

1  Годовой отчет компании «Фармстандарт» за 2016 г. С. 77.
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Что касается запасов, то у компании их оборачиваемость составляет 
117 дней, или 3 раза в год. Несомненно, на рынке готовых форм сущест-
вует большая конкуренция, однако компании «Фармстандарт» целесоо-
бразно ускорить оборачиваемость запасов, чтобы вложенные в них деньги 
поскорее возвращались в компанию. В частности, рассмотрим управление 
запасами одной из компаний группы ОАО «Фармстандарт-Уфа-ВИТА» (г. 
Уфа), которая является крупнейшим производителем моно- и поливита-
минных препаратов, выпускает 80 наименований продукции. В компании 
ведется регулярный еженедельный и ежемесячный текущий анализ остат-
ков на складах. Основной склад компании занимает 6484 кв. м, расположен 
в четырехэтажном здании, используется для приемки, хранения и отгруз-
ки сырья, упаковки и готовой продукции1. Управление осуществляется из 
головного московского офиса с помощью сквозного оперативного учета. 
В исследовании Р.Р. Субхангулова и Р.Н. Галикеева определяется особен-
ность управления запасами ОАО «Фармстандарт-Уфа-ВИТА»: использу-
ется система управления запасов с фиксированным размером заказа. Для 
каждого вида сырья установлен свой пороговый уровень запасов, а заказы 
сырья и материалов осуществляются на основе производственных планов, 
которые разрабатываются в головном офисе в Москве на основе спроса на 
продукцию с учетом сезонности2. Авторы также рассмотрели динамику за-
пасов компании и пришли к выводу, что их значение снизилось в связи 
с изменением ассортимента продукции, а, соответственно, номенклатуры 
запасов. Однако период обращения возрос, что нельзя считать позитивной 
тенденцией, поэтому авторами предлагается пересмотреть либо разме-
ры запасов, либо объемы производства. Все это позволит снизить объем 
средств, инвестированных в запасы компании.

5. ПАО «ПИК» — управление оборотным капиталом строительной 
компании не является простой задачей. Первая сложность касается 
управления запасами. Как отмечается в консолидированной отчетности 
компании за 2018 г., запасы включают объекты незавершенного строи-
тельства в случаях, когда группа выступает в качестве заказчика и (или) 
застройщика и недвижимость предназначена для продажи, а также 
средства, инвестированные в строительство квартир, предназначенных 
для продажи, сырье и материалы, прочее незавершенное производство 
и готовую продукцию3.

1  Субхангулов Р.Р., Галикеев Р.Н. Эффективность управления запасами в логисти-
ческой системе организации // Вестник Уфимского юридического института МВД 
России. 2015. № 2. С. 50.

2  Там же. С. 50. 
3  Публичное акционерное общество «Группа Компаний ПИК». Консолидированная фи-

нансовая отчетность за 2018 год и аудиторское заключение независимых аудиторов. 2018. С. 70.
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Значительную часть незавершенного строительства и готовой про-
дукции составляют квартиры, нежилые помещения и машиноместа. 
Стандартный операционный цикл строительного проекта может пре-
вышать 12 месяцев. Запасы включаются в состав оборотных активов, 
даже если в течение 12 месяцев после отчетной даты их реализация не 
предполагается1. Строительные компании инвестируют значительные 
средства в потребляемые в процессе производства строительные и отде-
лочные материалы, которые можно вернуть только в результате прода-
жи квартир или других построенных объектов. Поэтому, как мы видим, 
у ПАО «ПИК» период оборота запасов длительнее одного года и состав-
ляет 406 дней.

Согласно отчетности компании за 2018 г. (табл. 6), у ПАО «ПИК» до-
вольно значительная кредиторская задолженность, период погашения 
которой составляет, по нашим расчетам, 192 дня. Расшифровка к отчет-
ности показывает, что в состав кредиторской задолженности включены 
разнообразные статьи, такие как кредиторская задолженность в форме 
авансов от покупателей, кредиторская задолженность по строительным 
работам и прочая торговая кредиторская задолженность, задолжен-
ность перед персоналом и по уплате налогов, по договорам долгосроч-
ной аренды и подряда, кредиторская задолженность за приобретение 
земельных участков2.

Таблица 6
Данные консолидированной отчетности ПАО ПИК за 2018 г., 

Примечание 28 (млн руб.)

31 декабря 
2018

31 декабря 
2017

Долгосрочная

Кредиторская задолженность за приобретение земельных 
участков 6607 9460
Долгосрочные обязательства по договорам долгосрочной 
аренды 1611 –
Авансы полученные прочие 660 634
Прочие обязательства 123 66

9 001 10 160

Краткосрочная

Авансы, полученные от покупателей и заказчиков 104 553 178 258

1  Публичное акционерное общество «Группа Компаний ПИК»…. С. 38.
2  Там же. С. 48.
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31 декабря 
2018

31 декабря 
2017

Обязательства по передаче объектов недвижимости в 
рамках сделок по приобретению земельных участков 5931 6982
Авансы полученные прочие 12 498 4927
Кредиторская задолженность по строительным работам и 
прочая торговая кредиторская задолженность 20 777 14 805
Кредиторская задолженность за приобретение земельных 
участков 3661 634
Краткосрочные обязательства по договорам долгосроч-
ной аренды 2164 –
Кредиторская задолженность по договорам подряда 81 –
Задолженность перед персоналом 5405 4371
Прочие налоги к уплате 5915 2922
Прочая кредиторская задолженность 3693 2013

164 678 214 912

Современное строительство осуществляется в довольно сжатые сро-
ки, что позволяют новые технологии. Все это снижает потребность в 
финансировании оборотного капитала. В данной отрасли также уско-
рению оборачиваемости способствуют:

• использование в строительстве готовых деталей и конструкций;
• применение выгод системы «точно-в-срок», когда строительные 

и отделочные материалы поступают к моменту их использования 
в производстве;

• ориентация на запросы потребителей и платежеспособный спрос;
• оптимальное распределение и хранение запасов на складе.

6. ПАО ГК «ТНС энерго» — ведет свою деятельность в области энер-
гетики, особенностью которой является то, что практически невозмож-
но создавать запасы электроэнергии, поэтому запасы в активах компа-
нии занимают очень низкую долю, а период их оборота приближается 
к нулю. В то же время часто покупатели электроэнергии могут несвоев-
ременно ее оплачивать, задерживать платежи, это объясняет длитель-
ный период погашения дебиторской задолженности, который в 2019 г. 
составил 66 дней. Однако поскольку компания получает довольно дли-
тельную отсрочку платежа со стороны поставщиков, и период погаше-
ния кредиторской задолженности компании равен 59 дней, то ее фи-
нансовый цикл равен семи дням.

Окончание табл. 6
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7. Группа «Черкизово» — довольно известная и успешная компания. 
У компании есть особенность в области управления запасами, к кото-
рым относят биологические активы и товарно-материальные запасы. 
К биологическим активам компании относятся, согласно консолидиро-
ванной отчетности за 2020 г. (с. 44–45, 48) товарные свиньи, бройлеры, 
племенная птица, инкубационные яйца, урожай сельскохозяйственных 
культур. К товарно-материальным запасам относят сырье, незавершен-
ное производство и готовую продукцию. В связи с этим мы видим, что 
период оборачиваемости запасов у компании довольно длительный, что 
обусловлено спецификой деятельности. Компания является вертикаль-
но интегрированной, т.е. обеспечивает себя сырьем, самостоятельно 
выращивает скот и птицу, корма для него. Это позволяет ей избегать 
ценового диктата со стороны поставщиков, снижать себестоимость и 
повышать конкурентоспособность. Вследствие длительного производ-
ственного цикла у компании высокая потребность в финансировании 
оборотного капитала. Ситуация смягчается тем, что период погашения 
кредиторской задолженности составляет 61 день, что снижает потреб-
ность в финансировании операционной деятельности.



Г Л А В А  2

УПРАВЛЕНИЕ ДЕБИТОРСКОЙ 
И КРЕДИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ

Тесты

1. Компания «Навигатор» ежегодно реализует 240 тыс. коммуни-
каторов с функцией со товой связи по цене 12 000 руб. за единицу. То-
вар реализуется с предоставлением кредита по купателю на условиях 
3/15 нетто 45. При этом 80% объема реали зации производится со скид-
кой, а оставшиеся 20% потребителей платят за коммуникаторы на 45-й 
день. Оборачиваемость деби торской задолженности (DSO) в днях для 
компании «Навигатор» составляет:

1. 21 день.
2. 18 дней.
3. 38 дней.
4. 12 дней.

2. Выберите неверное утверждение:
1. Если компания меняет условия коммерческого креди тования с 

«брутто 40» на «5/10 брутто 40», то она смягчает свою кредитную 
политику в отношении покупателей;

2. Оборачиваемость дебиторской задолженности для компании 
должна быть выше аналогичного показателя для кредиторской 
задолженности.

3. Если компания ежедневно реализует продукцию на 400 тыс. руб. 
и предоставляет отсрочку платежа на 15 дней, то величина деби-
торской задолженности составит 6000 тыс. руб.

4. Условие «5/10 брутто 30» означает, что скидка за товар установле-
на в размере 10%.

3. Компания по производству мягких игрушек «Винни-пух» еже-
годно реализует продукцию на сумму 540 млн руб. При этом компания 
представляет потребителям отсрочку платежа на условиях 5/10 брут-
то 60. Известно, что 60% крупных супермаркетов, которые закупают 



Глава 2. Управление дебиторской и кредиторской задолженностью 63

игрушки у компании, воспользуются скидкой и оплатят продукцию на 
10-й день, а остальные — на 60-й день. Величина дебиторской задол-
женности компании составляет:

1. 45 млн руб.
2. 16 200 млн руб.
3. 5400 млн руб.
4. 60 млн руб.

4. Выручка компании за 2022 г. составляет 500 млн руб., бухгалтер-
ская прибыль — 40 млн руб., а среднегодовая дебиторская задолжен-
ность — 60 млн руб. Средняя стоимость привлечения капитала для 
финансирования дебиторской задолженности оценивается в 15,5%. На 
какую величину будет отличаться реальная прибыль от бухгалтерской, 
если учесть затраты на содержание дебиторской задолженности?

1. 5,58 млн руб.
2. 9,3 млн руб.
3. 2,17 млн руб.
4. 7,75 млн руб.

5. Известна следующая информация о компании, занимающейся 
производством посуды для ресторанов и гостиниц (на конец текуще-
го года): период оборота кредитор ской задолженности оценивается в 
30 дней; компания реализу ет посуду в кредит на условиях 3/10 брутто 
40. Кроме того, 50% покупателей оплачивают продукцию на 10-й день, 
другие 40% — на 40-й день и 10% продукции оплачивают на 60-й день; 
выручка от реализации про дукции составляет 1400 млн руб., а себесто-
имость продукции равна 60% от величины выручки; средние товарно-
материальные запасы компании равны 210 млн руб.; период оборота де-
нежных средств составляет 10 дней. Финансовый цикл этой компании 
равен:

1. 97 дням.
2. 127 дням.
3. 107 дням.
4. Семи дням.

6. Торговая компания «Stock-on-the-Lock» планирует увеличить 
срок кредита своим потребителям с двух календарных месяцев до трех. 
Известно, что на данный момент годовая выручка компании равна 
7200 млн руб., а ее годовая прибыль составляет 1440 млн руб. Руковод-
ство компании ожидает, что увеличение срока отсрочки платежа позво-
лит увеличить продажи копании на 40%, однако маржа чистой прибыли 
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останется неизменной. Компания финансирует дебиторскую задол-
женность по ставке 15% годовых. Как изменится прибыль компании 
«Stock-on-the-Lock» в результате изменения политики коммерческого 
кредитования?

1. 378 млн руб.
2. 198 млн руб.
3. 576 млн руб.
4. 1320 млн руб.

7. Компания «Сильные и ловкие» производит и продает спортивное 
питание, и один из ее поставщиков предложил скидку в размере 1% в 
том случае, если компания погасит свою задолженность через 10 дней. 
Обычно компания «Сильные и ловкие» оплачивает данному поставщи-
ку купленное сырье через 50 дней. Если компания «Сильные и ловкие» 
откажется от предложенной скидки, то какова будет ее потеря в про-
центном исчислении (с округлением до сотых)?

Указание: в расчетах используйте Excel или инженерный калькуля-
тор:

1. 10%;
2. 1%;
3. 44%;
4. 7,6%.

8. В каком порядке компании следует предпринимать следующие 
действия для взыскания дебиторской задолженности?

А. Отправка претензионного письма.
Б. Наем внешнего агентства по взысканию просроченной задолжен-

ности для возвращения долга.
В. Напоминание о задолженности по телефону.
Г. Подача судебного иска с целью возвращения долга.
Выберите наиболее полный и правильный ответ:
1. В, Г, A, Б;
2. A, В, Г, Б;
3. В, A, Г, Б;
4. Г, A, Б, В.

9. Определите, какая компания-покупатель будет характеризо-
ваться наименьшим периодом оборачиваемости дебиторской задол-
женности:

1. Компания A: средние дневные продажи в кредит 274 тыс. руб., 
средний остаток дебиторской задолженности 20 000 тыс. руб.
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2. Компания Б: средние дневные продажи в кредит 328 тыс. руб., 
средний остаток дебиторской задолженности 25 000 тыс. руб.

3. Компания В: средние дневные продажи в кредит 192 тыс. руб., 
средний остаток дебиторской задолженности 20 000 тыс. руб.

4. Компания Г: средние дневные продажи в кредит 274 тыс. руб., 
средний остаток дебиторской задолженности 40 000 тыс. руб.

10. Компания, выпускающая компьютеры, реализует свою продук-
цию покупателям на условиях 3/10 нетто 40. Цена одного компьютера 
составляет 24 тыс. руб. Крупный университет закупил 50 компьютеров 
для своих студентов. Какую общую сумму заплатит университет за ком-
пьютеры, если он произведет оплату за полученную технику на 9-й день 
после ее реализации:

1. 1,2 млн руб.
2. 1,164 млн руб.
3. 1,08 млн руб.
4. 1,116 млн руб.

Решение тестов

1. Верный ответ 1.

Îáîðà÷èâàåìîñòü�äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

äíåé

DSO( ) =
= ×15 0,, , .8 45 0 2 21+ × =äíåé äåíü

2. Верный ответ 4.
Утверждение 1 верно, так как если компания меняет условия ком-

мерческого креди тования с «брутто 40» на «5/10 брутто 40», то смягча-
ет условия коммерческого кредитования, поскольку помимо отсрочки 
платежа на 40 дней предоставляет 5%-ю скидку за досрочную оплату в 
первые 10 дней.

Утверждение 2 верно, поступления от погашения дебиторской за-
долженности от покупателей должны поступать быстрее, чем наступит 
время платить по кредиторской задолженности перед поставщиками 
компании. То есть погашение дебиторской задолженности должно осу-
ществляться быстрее, чем погашение кредиторской задолженности.

Утверждение 3 верно, так как при ежедневных продажах в кредит на 
сумму 400 тыс. руб. в течение 15 дней за этот период накопится дебитор-
ская задолженность в объеме 6000 тыс. руб. На 16-й день дебиторская 
задолженность, полученная 15 дней назад, уже будет погашена.
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Утверждение 4 неверно, условие «5/10 брутто 30» означает, что скид-
ка предоставляется в размере 5% при оплате в первые 10 дней, а отсроч-
ка платежа предоставляется на 30 дней.

3. Верный ответ 1.

Îáîðà÷èâàåìîñòü�äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè

äíåé

DSO( ) =
= ×10 0,, ,6 60 0 4 30+ × =äíåé äíåé.

Âåëè÷èíà�äåáèòîðñêîé�çàäîëæåííîñòè =
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4. Верный ответ 2.
Бухгалтерская прибыль = 40 млн руб.

Ðàñõîäû�íà�äåáèòîðñêóþ�çàäîëæåíîñòü

ìëí�ðóá.

=
= × =60 15 5 9 3%, , ìëí�ðóá.

Отличие реальной прибыли по дебитору от бухгалтерской прибыли 
будет равно величине финансирования дебиторской задолженности, 
т.е. 9,3 млн руб.

5. Верный ответ 1.

DSO = × + × + × =10 0 5 40 0 4 60 0 1 27, , , .äíåé

Îáîðà÷èâàåìîñòüçàïàñîâ
ìëíðóá
ìëíðóá

.
. ,

=
×
×

=
210 360
1400 0 6

990 .äíåé

Ôèíàíñîâûéöèêë äíåé.= + + − =10 27 90 30 97

6. Верный ответ 1.
При существующей отсрочке платежей текущий уровень дебитор-

ской задолженности равен

7200
6

1200.
.

.ìëíðóá
ìåñ

ìëíðóá=

Если период отсрочки будет продлен до трех месяцев, то новый уро-
вень дебиторской задолженности равен

7200 1 4 3
12

2520. ,
.

.ìëíðóá
ìåñ

ìëíðóá
× ×

=
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Дебиторская задолженность (ДЗ) увеличится на величину

2520 1200 1320. . .ìëíðóá ìëíðóá ìëíðóá− =

Дополнительные затраты на финансирование ДЗ:

1320 0 15 198. , .ìëíðóá ìëíðóá× =

Маржа чистой прибыли составит

1440
7200

20.
.

%.ìëíðóá
ìëíðóá

=

Тогда дополнительная прибыль компании в результате новой поли-
тики составит

7200 40 20 576. % % .ìëíðóá ìëíðóá× × =

Прирост прибыли равен

576 198 378. . .ìëíðóá ìëíðóá ìëíðóá− = �

7. Верный ответ 1.
Расчет проведем по следующей формуле:

Ïîòåðè�îò�

íåïîëó÷åííûõ�ñêèäîê
=

−






− =
−

100
100

1 100
100

365

d
t

11
1 9 6 10

365
40





− = =, % %,

где d — размер предоставляемой скидки (в %);
t — срок, на который нужно будет сократить время оплаты для полу-

чения скидки (в днях).

8. Верный ответ 3.
Обычно сначала делается напоминание дебитору по телефону о 

необходимости погасить задолженность, далее составляется претен-
зионное письмо по форме и направляется контрагенту, а если это не 
помогает взыскать задолженность, то подается судебный иск с целью 
возвращения долга, а в крайнем случае следует обратиться к внешнему 
(коллекторскому) агентству по взысканию просроченной задолженно-
сти для возвращения долга.
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9. Верный ответ 1.

Компания А Б В Г

Период оборачивае-
мости ДЗ

20 000/274 = 
73 дня

25 000/328 = 
76 дней

20 000/192 = 
104 дня

40 000/274 = 
146 дней

Наименьший период оборачиваемости дебиторской задолженности 
характерен для компании А.

10. Верный ответ 2.

Ñóììà óïëà÷åííàÿçàêîìïüþòåðû ðó, %= × × =24000 50 97 1164000 áá.

Задачи

Расчет расходов на содержание дебиторской задолженности

Задача 1. Выручка от реализации обувной компании «Золушка» за год 
составляет 800 млн руб., а валовая прибыль от реализации продукции — 
480 млн руб. Реализуя продукцию обувным магазинам, компания предо-
ставляет им скидки на условиях 5/10 нетто 30. При этом 60% покупателей 
используют скидку, 35% оплачивают товары на 30-й день, и 5% — только 
на 50-й день. Стоимость капитала, инвестированного в дебиторскую за-
долженность, составляет 18%. Рассчитайте для компании «Золушка»:

а) затраты, связанные с предоставлением скидок;
б) расходы на содержание дебиторской задолженности.

Решение
а) Затраты на предоставление скидок:

Âåëè÷èíà

ñêèäêè
Âûðó÷êà

Äîëÿïîòðåáèòåëåé

âîñïîëüçîâàâøèõñÿ
× ×

,

, , .
ñêèäêîé

ðóá

=

= × × =0 05 800000000 0 6 24000000

б) Средние вложения в дебиторскую задолженность

DSO = × + × + × = + + =0 6 10 0 35 30 0 05 50 6 10 5 2 5 19, , , , , .äíåé

Äîëÿ�ïåðåìåííûõ

çàòðàò�â�îáúåìå�

ðåàëèçàöèè

=
−

= =
800 480

800
0 4 4, 00%.
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Ðàñõîäû�íà

ñîäåðæàíèå�

ÄÇ

Âûðó÷êà
Ñòîèìîñòü

êàïèòà
= × ÷ × ×DSO VC360

ëëà

ìëí�ðóá.

=

= × =× ÷( ) ×19 800 360 0 4 0 18 3 04, , , �

Выручка 
в день = 

2,22 млн руб.

Средняя ДЗ 
= 2,22 × 19 = 
42,22 млн руб.

Инвестиции 
в ДЗ = 42,22 × 0,4 = 

16,9 млн руб.

Задача 2. У компании «Квадратный пятачок», выпускающей стро-
ительные материалы, есть крупный потребитель — строительная ком-
пания, которая приобретает продукцию на условиях коммерческого 
кредитования. Компания финансирует дебиторскую задолженность по 
ставке 16% годовых (исходя из расчета средневзвешенных затрат на ка-
питал). Относительно работы с данным дебитором есть следующие дан-
ные за 2021 г.:

Показатель Значение, млн руб.

Себестоимость 290
Коммерческие расходы 58
Управленческие расходы 48

Известны данные об отгрузке и оплате продукции компанией-по-
ставщиком за 2021 г.:

Дата операции Отгрузка, млн руб. Оплата, млн руб.

Входящий остаток на 
01.01.2021 20
20.01.2021 45
25.02.2021 40
30.03.2021 100
05.04.2021 95
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Дата операции Отгрузка, млн руб. Оплата, млн руб.

10.04.2021 75
30.04.2021 60
29.05.2021 80
20.06.2021 120
12.07.2021 60
30.07.2021 150
15.08.2021 50
05.10.2021 55
04.11.2021 90
20.11.2021 75
24.12.2021 100

Итого за год 660 555

Определите:
а) среднегодовую дебиторскую задолженность;
б) среднюю длительность кредита по клиенту;
в) реальную прибыль по данному дебитору.

Решение. а) Сначала рассчитаем длительность каждого периода от 
момента отгрузки до момента оплаты или до момента еще одной от-
грузки. Например, с 1 января 2021 г., когда компания продала в кредит 
продукцию на 20 млн руб., до 20 января 2021 г. прошло 19 дней. Продол-
жительность кредита — 19 дней — отражаем в столбце 4. В дальнейшем 
20 января компания еще не получила оплату за предшествующую по-
ставку, а вновь отгрузила продукцию в кредит на сумму 45 млн руб. В ре-
зультате 20 января по 25 февраля в течение 36 дней компания кредитует 
своего покупателя на 65 млн руб. Поступление средств от дебитора про-
изошло 25 февраля на сумму 40 млн руб. В результате его задолженность 
снизилась до 25 млн руб. Данный кредит просуществовал до 30 марта, 
когда компания вновь продала в кредит продукцию на сумму 100 млн 
руб. и кредит составил 125 млн руб. Аналогично считаем величину кре-
дита и его длительность за весь год.

Чтобы рассчитать среднегодовую величину дебиторской задолжен-
ности для данного потребителя, необходимо перемножить в табл. 7 
столбец 4 на столбец 5 (данное произведение отражено в столбце 7), по-
сле этого поделить полученное значение на 365 дней. В результате мы 
получим, что среднегодовая дебиторская задолженность по данному деби-
тору составляет 134,58 млн руб.
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б) Общая сумма, предоставленная данному потребителю в год, равна 
сумме по столбцу 5 табл. 7, а именно — 2030 млн руб. Чтобы рассчи-
тать среднюю длительность кредита по клиенту, требуется перемножить 
столбец 4 на столбец 5 и поделить произведение на общую сумму кре-
дита данного потребителя за год, т.е. на 2030 млн руб. Полученные зна-
чения отражены в столбце 8. Так, чтобы рассчитать первое значение в 
столбце 8 необходимо:

19 20
2030

0 1872.
.

, .äíåé ìëíðóá
ìëíðóá

äíÿ
×

=

Здесь количество дней получается дробным, но это не страшно, по-
тому что затем мы суммируем все полученные значения и округлим уже 
полученную сумму всех чисел в столбце 8. Итоговое значение средней 
длительности кредита по клиенту составляет 24 дня.

в) Чтобы определить реальную прибыль по данному дебитору, требу-
ется провести несколько важных вычислений. Сначала определим долю 
расходов компании в выручке. Согласно расчетам, выручка компании 
равна 660 млн руб. по данному дебитору, что отражено в суммарной 
строке по столбцу 1. Следовательно, доля расходов в выручке составит:

290 48 58
660

0 6 60
+ + ( )

= =
.

.
, %

ìëíðóá

ìëíðóá
.

Когда у компании возникает дебиторская задолженность, то она от-
ражается в активах баланса, но одновременно начисляется чистая при-
быль, которая отражается в пассивах баланса. Поэтому для финанси-
рования дебиторской задолженности компании необходимы средства 
на покрытие не всей дебиторской задолженности, а только части ее, за 
вычетом чистой прибыли.

Расходы на содержание дебиторской задолженности будут равны 
произведению значений в столбце 4 на столбец 5, умноженному на про-
цент издержек в прибыли, а также на стоимость финансирования деби-
торской задолженности. Например, чтобы получить первое значение по 
столбцу 6, необходимо

19 20 0 6 0 16
365

0 0999. , , , .äíåé ìëíðóá
ìëíðóá

× × ×
=

Сумма по столбцу 6 (12,92 млн руб.) показывает суммарные расходы 
компании на оплату процентов на финансирование дебиторской задол-
женности по данному клиенту за год.
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Таким образом, реальная прибыль по анализируемому дебитору соста-
вит:

Âûðó÷êà Ñåáåñòîèìîñòü
Êîìåð÷åñêèå

ðàñõîäû

Óïðàâëåí÷åñêèå

ðà

− − −

−
ññõîäû

Ðàñõîäûíàñîäåðæàíèå

äåáèòîðñêîéçàäîëæåííîñòè
− =

= 660 −− − − − =290 58 48 12 92 251 08, , �ìëí�ðóá.�

Задача 3. У компании «Автодром», выпускающей автомобили для 
картинга, на 31 декабря 2020 г. неоплаченная дебиторская задолжен-
ность по торговым операциям составила 204 млн руб. У руководства 
компании есть также прогноз, что продажи в кредит в следующие шесть 
месяцев составят 750 млн руб. и ожидается, что покупатели вернут товар 
на суму 7,5 млн руб. по продажной стоимости.

Руководству компании по прошлым продажам известно, что компа-
ния «Автодром» может получить от потребителей 756,3 млн руб. денеж-
ных средств и списать 5% безнадежных долгов от величины неоплачен-
ных счетов по состоянию на 31 декабря 2020 г.

Определите прогноз срока погашения дебиторской задолженности 
по торговым операциям компании по состоянию на 30 июня 2021 г. (в 
расчетах исходите из того, что в году 365 дней).

Решение

Статья Значение, 
млн руб. Статья Значение, 

млн руб.

Сальдо на начало 
периода (31.12.2020) 204 Возвраты 7,5

Продажи 750 Полученные денежные средства 756,3

Списание безнадежных долгов 
(204 × 5%) 10,2

Сальдо (не погашенная дебитор-
ская задолженность) 954 — 774 = 180

Итого 954 Итого 954
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Таким образом, на 30 июня 2021 г. у компании осталась непогашен-
ная дебиторская задолженность на сумму 180 млн руб. В данном случае 
эту итоговую величину дебиторской задолженности мы берем вместо 
среднего значения за период. Это балансовое значение дебиторской за-
долженности.

Рассчитаем период погашения дебиторской задолженности, если 
есть данные за полгода. Следовательно, вместо того, чтобы умножать на 
365 дней, мы будем умножать на 365/2, т.е. на 182,5 дня.

Ïåðèîäïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîéçàäîëæåííîñòè

,

=

=
−( )





180
750 7 5




 × = ≈182 5 44 24 44, , .äíÿ äíÿ

Оценка последствий изменения политики  
коммерческого кредитования

Задача 4. Корпорация «Снежинка» выпускает морозильные уста-
новки для крупных супермаркетов и ресторанов. Компания ежегодно 
реализует 200 установок по цене 180 тыс. руб. Реализация продукции 
осуществляется на условиях 2/20 нетто 60. При этом 3% дебитор-
ской задолженности компании по статистике являются безнадежны-
ми. Среди оставшихся 97% потребителей 30% используют скидку и 
платят за установки на 20-й день, а остальные 70% — на 40-й день. 
Компания стремится увеличить продажи за счет смягчения усло-
вий коммерческого кредитования. При этом финансовый менеджер 
«Снежинки» подсчитал, что если компания увеличит продажи до 
300 установок в год при сохранении цены реализации, то сможет бо-
лее эффективно использовать труд сотрудников компании, которые 
теперь будут работать более производительно за счет специализации. 
В результате доля переменных издержек в совокупной выручке долж-
на снизиться с 60 до 52%. Предполагается, что потребители будут по-
купать установки на условиях 4/20 нетто 90. Объем безнадежных дол-
гов в текущем объеме реализации повысится до 5%. Из оставшихся 
потребителей 50% воспользуются скидкой, а остальные оплатят по 
счетам на 90-й день. Для финансирования дебиторской задолженно-
сти компания привлекает кредит по ставке 14% годовых. Определите, 
выгодно ли компании менять условия коммерческого кредитования. 
Для расчетов используйте формулу из примера 2 расчета изменений 
кредитной политики в слайдах.
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Решение. Сначала рассчитаем период оборота дебиторской задол-
женности до изменения политики коммерческого кредитования и по-
сле изменения

DSO0 0 3 20 0 7 40 34= × + × =, , äíÿ

DSON = × + × =0 5 20 0 5 90 55, , äíåé.

Рассчитаем выручку до и после изменения политики коммерческого 
кредитования:

S0 200 180 36000= × = òûñ. ðóá.

SN = × =300 180 54000òûñ. ðóá.

Прирост инвестиций в дебиторскую задолженность рассчитаем по 
формуле

∆I DSO DSO
S

V DSO
S S

N N
N= −( ) × + × ×

−( )










0
0 0

360 360 
,

где S0 и SN — текущий и прогнозный объем реализации; V — перемен-
ные затраты как процент от объема реализации; DSO0 и DSON– обора-
чиваемость дебиторской задолженности до и после изменения кредит-
ной политики; 360 — количество дней в году.

Тогда

∆I = −( ) × + × ×
−( )

=

= +

55 34 36000
360

0 52 55
54000 36000

360

2100 1430

,

== 3530òûñ.ðóá.

Как видим, во втором слагаемом данной формулы в качестве пере-
менных издержек мы взяли новую величину — 52%, поскольку второе 
слагаемое как раз и показывает дополнительные инвестиции в дебитор-
скую задолженность в связи с приростом реализации, но финансирова-
ние требуется только для покрытия переменных расходов.

Это нужно учитывать и при расчете изменения прибыли. Поскольку 
переменные расходы снизились с 60 до 52%, то привычную нам форму-
лу расчета прибыли нужно будет видоизменить:

∆ ∆π = −( ) −( ) − − −( ) − −( )S S V r I B S B S D S P D S PN N N N N N0 0 0 0 0 01 ,



76 Часть 1. Тесты, задачи и кейсы с решениями и комментариями

где r — стоимость привлечения капитала для финансирования дебитор-
ской задолженности; B0 и BN — текущий и прогнозный объемы безна-
дежных долгов; D0 и DN — текущий и прогнозный проценты торговой 
скидки; P0 и PN — текущая и прогнозная доли объема реализации со 
скидкой в валовом объеме реализации.

Мы перепишем выражение S S VN −( ) −( )0 1  следующим образом:

S S V S S S S VN N N−( ) −( ) = −( ) − −( )0 0 01 .

Поскольку переменные издержки снизились с 60 до 52%, мы будем 
использовать следующую формулу:

S S S S V S S S V S VN N N N N−( ) − −( ) = −( ) − +0 0 0 0 0.

Данное выражение будем использовать при расчете ∆π:
∆ ∆π = −( ) − + − −

− −( ) − −( ) =

=

S S S V S V r I

B S B S D S P D S P
N N N

N N N N N

0 0 0

0 0 0 0 0

540000 36000 54000 0 52 36000 0 6 0 14 3530
54000 0 05

− − × + × − × −
− × −

, , ,
, 00 03 36000 0 04 54000 0 5 0 02 36000 0 3

8541 8

, , , , ,

,

×( ) − × × − × ×( ) =

= òûûñ. ðóá.

В результате новой политики коммерческого кредитования компа-
ния сможет увеличить прибыль, поэтому следует принять эту политику.

Задача 5. Корпорация «Машиностроительные системы» выпускает 
экскаваторы для строительных компаний. Компания ежегодно реали-
зует 250 экскаваторов по цене 5 400 000 руб. Реализация продукции 
осуществляется на условиях 3/15 нетто 60. При этом 1% дебиторской 
задолженности компании по статистике является безнадежным. Из-
вестно также, что 20% потребителей используют скидку и платят за 
экскаваторы на 15-й день, а остальные 80% — на 60-й день. Компания 
стремится увеличить продажи за счет смягчения условий коммерче-
ского кредитования. В результате продажи возрастут до 350 экска-
ваторов в год при сохранении цены реализации. Доля переменных 
издержек в совокупной выручке постоянна и составляет 70%. Пред-
полагается, что потребители будут покупать экскаваторы на условиях 
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4/20 нетто 90. При этом 30% потребителей воспользуются скидкой, а 
остальные 70% оплатят по счетам на 90-й день. Объем безнадежных 
долгов в текущем объеме реализации повысится до 3%. Для финанси-
рования дебиторской задолженности компания привлекает кредит по 
ставке 12% годовых.

Определите, выгодно ли компании менять условия коммерческого 
кредитования.

Решение
DSO0 = 0,2×15 + 0,8×60 = 3 + 48 = 51 день.

DSON = 0,3×20 + 0,7×90 = 6 + 63 = 69 дней.

S0 = 5 400 000×250 =1350 млн руб.

S1 = 5 400 000×350 = 1890 млн руб.

Рассчитаем прирост дебиторской задолженности (будем вести рас-
четы в млн руб.:

∆I DSO DSO
S

V DSO
S S

N N
N= −( )





















+ ×
−









0

0 0
360 360

∆I = −( )













 + ×

−







 =

=

69 51 1350
360

0 7 69 1890 1350
360

67

,

,, . , . ,5 72 45 139 95ìëí�ðóá ìëí�ðóá ìëí�ðóá.+ = �

Тогда изменение прибыли составит:

∆ ∆π = −( ) −( ) − − −( ) − −( )S S V k I B S B S D S P D S PN N N N N N0 0 0 0 0 01

B0 = 1% BN = 3%

D0 = 3% P0 = 20%

DN = 4% PN = 30%.

∆π = (1890 — 1350)×0,3 — 0,12×139,95 — (0,03×1890 — 0,01×1350) — 
(0,04×1890×0,3 — 0,03×1350×0,2) =

= 162 — 16,794 — (56,7 — 13,5) — (22,68 — 8,1) =

= 162 — 16,794 — 43,2 — 14,58 = 87,426 млн руб.
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Поскольку прибыль компании возросла, менять политику целесоо-
бразно.

Задача 6. Компания «Медсервис» выпускает медицинское оборудо-
вание, спецодежду для медработников. До настоящего момента компа-
ния не прибегала к практике коммерческого кредитования, и все това-
ры оплачивались в момент закупки. Финансовый менеджер располагает 
следующей информацией о компании:

Выручка от реализации 2400 тыс. руб.

Доля переменных затрат в валовой выручке 70%

Менеджер понимает, что сбыт можно увеличить за счет использо-
вания на практике отсрочки платежа в 20 дней по всей производимой 
продукции. С целью стимулирования досрочной оплаты клиентам 
дается скидка 3%, если товар оплачивается в первые пять дней. Вы-
ручка от реализации вследствие внедрения новой политики возрастет 
до 3600 тыс. руб., но при этом появятся безнадежные долги (которых 
раньше у компании не было), их доля в выручке предположительно 
составит 4%. Для управления дебиторской задолженностью компа-
ния привлечет специалиста, оплата труда которого составит 350 тыс. 
руб. в год. Компания финансирует свою деятельность по ставке 18% 
годовых. Предполагается, что скидкой воспользуются 40% потребите-
лей, а остальные будут платить на 20-й день. Доля переменных затрат 
останется на прежнем уровне. Компания платит налог на прибыль по 
ставке 20%.

Определите:
а) следует ли финансовому менеджеру вносить изменения в поли-

тику коммерческого кредитования;
б) каков был бы ваш ответ, если бы доля переменных затрат состав-

ляла 50%?

Решение. Если компания решит продавать товар в кредит, то общая 
сумма скидок составит

3600 0 40 0 03 43 2× × =, , , òûñ. ðóá.

Период оборачиваемости дебиторской задолженности с новой поли-
тикой равен

DSOn = × + × = + =5 0 4 20 0 6 2 12 14, , äíåé.
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Средняя сумма дебиторской задолженности равна

ADS = ×( ) =3600 14 360 140:òûñ. ðóá. �äíåé òûñ. ðóá.

В данном случае мы провели расчет суммы всей дебиторской задол-
женности (а не инвестиций в ДЗ).

С ростом дебиторской задолженности у компании возрастет потреб-
ность в ее финансировании. Ставка привлечения финансирования рав-
на 18% годовых. Следовательно, расходы на привлечение финансиро-
вания составят

140 0 18 25 2× =, , òûñ. ðóá.

Потери по безнадежным долгам составят:

3600 0 04 144× =, òûñ. ðóá.

Теперь в табличной форме рассчитаем последствия изменения кре-
дитной политики:

Показатель
До использования политики 
коммерческого кредитова-

ния, тыс. руб.

После использования 
политики коммерческого 
кредитования, тыс. руб.

Выручка 2400 3600

Торговая скидка 43,2

Себестоимость 1680 2520

Административные расходы 350

Потери по безнадежным долгам 144

Стоимость капитала 25,2

Прибыль до налогообложения 720 517,6

Прибыль после налогообложения 576 414,08

Как видим, прибыль компании сократилась на 161,92 тыс. руб., поэ-
тому менять политику нет смысла.

б) Теперь проведем аналогичные расчеты, если доля переменных за-
трат составляет 50% в выручке.
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Показатель
До использования политики 
коммерческого кредитова-

ния, тыс. руб.

После использования 
политики коммерческого 
кредитования, тыс. руб.

Выручка 2400 3600

Торговая скидка 43,2

Себестоимость 1200 1800

Административные расходы 350

Потери по безнадежным долгам 144

Стоимость капитала 25,2

Прибыль до налогообложения 1200 1237,6

Прибыль после налогообложения 960 990

Вывод из расчетов можно сделать следующий: в этом случае при-
быль компании возрастет на 30 тыс. руб., поэтому при таких условиях 
есть смысл менять политику коммерческого кредитования.

Задача 7. Финансовый консультант получил следующие данные о 
деятельности компании:

Объем выручки за год 26 000 000 руб.

Условия сбыта Нетто 10

Период погашения дебиторской задолженности Два месяца

Рентабельность реализованной продукции
(отношение прибыли к выручке) 20%

Руководство компании предложило ему оценить последствия введе-
ния новой политики коммерческого кредитования — 3/10 нетто 30. По 
предварительным оценкам эксперта, 20% клиентов данной компании 
согласятся с новыми условиями поставок и воспользуются скидкой, а 
остальные будут оплачивать продукцию на 45-й день. При расчетах ис-
ходите из того, что в году 365 дней.

Определите:
а) выгодна ли для компании новая политики скидок;
б) будет ли выгодна для компании данная политика кредитования, 

если скидкой воспользуются 60% потребителей;
в) какой из двух вариантов новой политики (рассмотренных вами в 

пунктах а и б) следует принять руководству компании?
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Решение. а) Как мы знаем, одной из базовых формул нашего курса 
является формула расчета периода погашения дебиторской задолжен-
ности:

Ïåðèîäïîãàøåíèÿ

äåáèòîðñêîéçàäîëæåííîñòè

Ñðåäíèéîñòàòîê

=

= .íàñ÷åòàõ äåáèòîðîâ

Âûðó÷êà çà ãîä( ) × 365

Определим в качестве условий задачи остаток на счетах дебиторов, 
который существует у компании сейчас, когда она еще не использует 
новую политику:

Òåêóùèé�ñðåäíèé

îñòàòîê�íà�ñ÷åòàõ

äåáèòîðîâ

= ×
26000000

365
60� �

== 4273972 6� � �, ðóá.

После изменения политики скидок

DSO = × + × =0 2 10 0 8 45 38, , äíåé.

Текущий средний остаток на счетах дебиторов после изменения по-
литики коммерческого кредитования составит

Ñðåäíèé�îñòàòîê

íà�ñ÷åòàõ�äåáèòîðîâ

ïðè�íîâîé�ïîëèòèêå

=
2600� 00000

365
38 2706849 3� � � �× = , ðóá.

Следовательно, снижение средней суммы на счетах дебиторов

4273972 6 2706849 3 1567123 3, . , . , .ðóá ðóá ðóá− =

Норма прибыли согласно условию составляет 20%, а это есть отно-
шение прибыли к выручке. Следовательно, дополнительная прибыль в 
связи с сокращением дебиторской задолженности составит

Äîïîëíèòåëüíàÿ

ïðèáûëü
ðóá.= × =0 2 1567123 3 313424 66, , ,� � � �



82 Часть 1. Тесты, задачи и кейсы с решениями и комментариями

Поскольку компания предоставляет скидки в размере 3% за оплату в 
течение первых 10 дней, то эти потери в связи с предоставлением ски-
док в общей сумме для компании составят

0 2 26000000 0 03 156000, ,× × = � � ðóá.

Здесь при расчетах мы исходили из того, что из общей выручки в 
26 млн руб. компания не соберет за счет скидок 3% от выручки, а вос-
пользуются этими скидками 10% от покупателей.

Выгода от изменения политики коммерческого кредитования будет 
равна разнице между дополнительной прибылью от сокращения деби-
торской задолженности и потерями на предоставление скидок за до-
срочную оплату:

� � � � �313424 66 156000 157424 66, ,− = òûñ.�ðóá.

В целом, поскольку прибыль компании возросла, можем позитивно 
оценить новую политику коммерческого кредитования.

б) Во втором случае все рассчитывается идентично первому пункту, 
только учитываем, что скидкой за досрочную оплату воспользуются 
60% потребителей, в таком случае общие расходы на предоставление 
скидок составят

0 6 26000000 0 03 468000, , .× × =� � � �@C1 �

После изменения политики скидок

DSO � �4=O= × + × =0 6 10 0 3 45 24, , .

Текущий средний остаток на счетах дебиторов после изменения по-
литики коммерческого кредитования составит

Ñðåäíèé�îñòàòîê

íà�ñ÷åòàõ�äåáèòîðîâ

ïðè�íîâîé�ïîëèòèêå

=
2600� 00000

365
24 1709589� � � �× = ðóá.

Следовательно, снижение средней суммы на счетах дебиторов

4273972 6 1709589 2564383 6, . . , .ðóá ðóá ðóá− =

Норма прибыли согласно условию составляет 20%, а это есть отно-
шение прибыли к выручке. Следовательно, дополнительная прибыль в 
связи с сокращением дебиторской задолженности составит
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Äîïîëíèòåëüíàÿ

ïðèáûëü
ðóá.= × =0 2 2564383 6 512876 7, , ,� � � � �

Выгода от изменения политики в данном случае равна

512876 7 468000 44876 7, ,− = òûñ.�ðóá.

В целом, поскольку прибыль компании возросла, данную политику 
также можем позитивно оценить.

в) Поскольку дополнительная прибыль компании в первом варианте 
выше, то целесообразнее применить первый вариант политики коммер-
ческого кредитования. В данном случае нам могут возразить, что при 
второй политике ускоряется период оборота запасов, что может обес-
печить более высокую прибыль. Однако мы исходим из того, что норма 
прибыли останется на прежнем уровне и составит 20%, т.е. при опреде-
лении прибыли мы уже учли влияние изменения запасов.

Задача 8. Компания «Модная одежда» решает вопрос об изменении 
кредитной политики, которая приведет к росту среднего периода обора-
чиваемости дебиторской задолженности с одного до двух месяцев. Ожи-
дается, что ослабление кредитных стандартов приведет к росту годовых 
продаж на 25% по сравнению с текущим объемом. Известно также, что:

Отпускная цена за единицу товара 10 долл.

Прибыль на единицу товара (валовая) 1,50 долл.

Текущий годовой объем продаж 2 400 000 долл.

Требуемый уровень доходности инвестиций в дополнительную деби-
торскую задолженность 20%

Предположим, что увеличение продаж на 25% потребует дополни-
тельных запасов стоимостью 120 000 долл. и дополнительной кредитор-
ской задолженности в размере 20 000 долл.

Определите: стоит ли компании увеличивать срок кредита, предо-
ставляемого клиентам, в следующих обстоятельствах:

1) если все клиенты будут брать более долгосрочный кредит — на 
два месяца;

2) если уже существующие клиенты не будут менять своих предпоч-
тений в отношении кредита, и только новые клиенты будут брать 
полноценный двухмесячный кредит;

3) какая из двух политик предпочтительнее (в пункте 1 или 2)?
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Решение. В основе нашего решения будет предпосылка о том, что изме-
нение кредитной политики будет оправданным, если уровень доходности 
дополнительных инвестиций в оборотный капитал будет выше на 20%.

Исходя из данных, мы можем рассчитать значение маржи валовой 
прибыли

1 5
10

15, %.





=

Рассчитаем, на сколько увеличится выручка компании:

2400000 25 600000. % .äîëë äîëë× =

Теперь определим, на сколько увеличится валовая прибыль компа-
нии:

15 600000 90000% . .× =äîëë äîëë

Кроме того, в результате улучшения сбыта совокупный объем про-
даж составит:

2400000 600000 3000000. . .äîëë äîëë äîëë+ =

1) Определим, чему будет равен прирост чистого оборотного капита-
ла в результате изменения политики коммерческого кредитования, если 
все клиенты будут платить через два месяца.

Поскольку возросла выручка компании, средняя величина дебитор-
ской задолженности компании составит

2
12

3000000 500000× =. .äîëë äîëë

При этом аналогично можем определить текущую среднюю величи-
ну дебиторской задолженности:

1
12

2400000 200000× =. .äîëë äîëë

Следовательно, прирост чистого оборотного капитала в результате 
изменения политики коммерческого кредитования составит

Увеличение дебиторской задолженности  300 000 долл.
Увеличение запасов (по условию)  120 000 долл.
Увеличение кредиторской задолженности (по условию)  (20 000) долл.
Прирост чистого оборотного капитала  = 400 000 долл.
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Инвестиции компании в чистый оборотный капитал возросли на 
400 000 долл., при этом, по нашим расчетам, валовая прибыль компа-
нии возрастет на 90 000 долл. Поэтому доходность дополнительных ин-
вестиций составит:

90000
400000

22 5.
.

, %.äîëë
äîëë

=

2) По условию в данном случае существующие клиенты, которые 
приносят компании 2 400 000 долл. выручки, будут платить по-преж-
нему, поэтому в отношении данных дебиторов изменения дебитор-
ской задолженности не произойдет. В то же время дополнительно 
возросшая выручка в объеме 600 000 долл. будет оплачиваться новы-
ми клиентами только через два месяца, тогда дополнительные инве-
стиции в дебиторскую задолженность связаны только с продажами 
новым клиентами:

1
12

600000 100000× =. .äîëë äîëë

Рассчитаем прирост чистого оборотного капитала

Увеличение ДЗ 100 000 долл.
Увеличение запасов 120 000 долл.
Увеличение кредиторской задолженности (20 000 долл.)
Чистый прирост оборотного капитала  = 200 000 долл.

Поскольку валовая прибыль компании возрастет на те же 
90 000 долл., то в данном случае доходность дополнительных инвестиций 
в чистый оборотный капитал составит

90000
200000

45.
.

%.äîëë
äîëë

=

3) В каждом из случаев кредитная политика оказывается оправдан-
ной, но во втором случае доходность инвестированного капитала в NWC 
оказывается существенно (в 2 раза) выше.

Задача 9. Текущая выручка компании составляет 6 000 000 долл., а 
средний период погашения дебиторской задолженности равен двум ме-
сяцам. Скидки не предоставляются. Руководство компании не может 
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определиться с тем, стоит ли предоставлять скидку в размере 2% за оп-
лату в течение одного месяца. Оно полагает, что все клиенты восполь-
зуются преимуществами скидки. Компания может достигнуть рента-
бельности инвестиций (капитала, высвободившегося из дебиторской 
задолженности) в размере 35%.

Посоветуйте руководству, следует ли ему предлагать скидку.

Решение. Предоставление скидки не приведет к увеличению спроса. 
Преимущество ее предоставления состоит в сокращении периода пога-
шения, и, как следствие, в сохранении необходимого уровня инвести-
ций в оборотный капитал.

Текущий средний остаток на счетах дебиторов:

2
12

6000000 1000000× =. .äîëë äîëë

Поскольку выручка компании не изменится, но дебиторская задол-
женность будет погашаться через один месяц, то новое значение сред-
него остатка на счетах дебиторов сократится в 2 раза:

1
12

6000000 500000× =. .äîëë äîëë

Следовательно, общее сокращение инвестиций в дебиторскую задол-
женность составит 500 000 долл.

Затраты на сокращение ДЗ являются затратами на скидки, которые 
составляют 2%, т.е.

2 6000000 120000% . .× =äîëë äîëë

Сокращение ДЗ на 500 000 долл. обойдется компании в 120 000 долл. 
ежегодно. Если компания сможет зарабатывать 35% на инвестициях, 
которые она смогла осуществить за счет средств, высвобожденных из 
дебиторской задолженности, то прибыль составит:

35 500000 175000% .× =äîëë  долл.

Политика в отношении скидок будет целесообразной, посколь-
ку прибыль в размере 175 000 долл. превышает затраты в размере 
120 000 долл.
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Расчет реальной прибыли по дебитору

Задача 10. У компании «Квадратный пятачок», выпускающей стро-
ительные материалы, есть крупный потребитель — строительная ком-
пания, которая приобретает продукцию на условиях коммерческого 
кредитования. Компания финансирует дебиторскую задолженность по 
ставке 16% годовых (исходя из расчета средневзвешенных затрат на ка-
питал). Относительно работы с данным дебитором есть следующие дан-
ные за 2021 г. (млн руб.):

Показатель Значение

Себестоимость 290

Коммерческие расходы 58

Управленческие расходы 48

Известны данные об отгрузке и оплате продукции компанией-по-
ставщиком за 2021 г. (млн руб.):

Дата операции Отгрузка Оплата

Входящий остаток на 01.01.2021 20

20.01.2021 45

25.02.2021 40

30.03.2021 100

05.04.2021 95

10.04.2021 75

30.04.2021 60

29.05.2021 80

20.06.2021 120

12.07.2021 60

30.07.2021 150

15.08.2021 50

05.10.2021 55

04.11.2021 90

20.11.2021 75

24.12.2021 100

Итого за год 660 555
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Определите:
а) среднегодовую дебиторскую задолженность;
б) среднюю длительность кредита по клиенту;
в) реальную прибыль по данному дебитору.
Рекомендация: используйте для расчетов Excel.

Решение. а) Сначала рассчитаем длительность каждого периода от 
момента отгрузки до момента оплаты или до момента еще одной от-
грузки. Например, с 1 января 2021 г., когда компания продала в кредит 
продукцию на 20 млн руб., до 20 января 2021 г. прошло 19 дней. Продол-
жительность кредита — 19 дней — отражаем в столбце 4. В дальнейшем 
20 января компания еще не получила оплату за предшествующую по-
ставку, а вновь отгрузила продукцию в кредит на сумму 45 млн руб. В ре-
зультате 20 января по 25 февраля в течение 36 дней компания кредитует 
своего покупателя на 65 млн руб. Поступление средств от дебитора про-
изошло 25 февраля на сумму 40 млн руб. В результате его задолженность 
снизилась до 25 млн руб. Данный кредит просуществовал до 30 марта, 
когда компания вновь продала в кредит продукцию на сумму 100 млн 
руб. и кредит составил 125 млн руб. Аналогично считаем величину кре-
дита и его длительность за весь год.

Чтобы рассчитать среднегодовую величину дебиторской задол-
женности для данного потребителя, необходимо перемножить в табл. 
8 столбец 4 на столбец 5 (данное произведение отражено в столбце 7), 
после этого поделить полученное значение на 365 дней. В результате мы 
получим, что среднегодовая дебиторская задолженность по данному деби-
тору составляет 134,58 млн руб.

б) Общая сумма, предоставленная данному потребителю в год равна 
сумме по столбцу 5 табл. 8, а именно — 2030 млн руб. Чтобы рассчи-
тать среднюю длительность кредита по клиенту, требуется перемножить 
столбец 4 на столбец 5 и поделить произведение на общую сумму кре-
дита данного потребителя за год, т.е. на 2030 млн руб. Полученные зна-
чения отражены в столбце 8. Так, чтобы рассчитать первое значение в 
столбце 8, необходимо:

19 20
2030

0 1872.
.

,äíåé ìëíðóá
ìëíðóá

äíÿ
×

=

Здесь количество дней получается дробным, но это не страшно, по-
тому что потом мы суммируем все полученные значения и округлим уже 
полученную сумму всех чисел в столбце 8. Итоговое значение средней 
длительности кредита по клиенту составляет 24 дня.
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Таблица 8
Расчеты ключевых характеристик дебиторской задолженности по клиенту

Дата опе-
рации

Отгруз-
ка, млн 

руб.

Опла-
та, 
млн 
руб.

Период 
между 

операциями 
(длитель-

ность креди-
та), дней

Сумма 
кредита, 
млн руб.

Расходы 
на содер-

жание ДЗ, 
млн руб.

Средне-
годовая 
ДЗ, млн 

руб.

Средняя 
длитель-

ность 
кредита по 
клиенту, 

дней

Номер строки

1 2 3 4 5 6 7 8
01.01.2021 20 19 20 0,0999 380 0,1872
20.01.2021 45 36 65 0,6155 2340 1,1527
25.02.2021 40 33 25 0,2170 825 0,4064
30.03.2021 100 6 125 0,1973 750 0,3695
05.04.2021 95 5 30 0,0395 150 0,0739
10.04.2021 75 20 105 0,5523 2100 1,0345
30.04.2021 60 29 165 1,2585 4785 2,3571
29.05.2021 80 22 85 0,4918 1870 0,9212
20.06.2021 120 22 205 1,1862 4510 2,2217
12.07.2021 60 18 265 1,2546 4770 2,3498
30.07.2021 150 16 115 0,4839 1840 0,9064
15.08.2021 50 51 165 2,2133 8415 4,1453
05.10.2021 55 30 220 1,7359 6600 3,2512
04.11.2021 90 16 130 0,5471 2080 1,0246
20.11.2021 75 34 205 1,8332 6970 3,4335
24.12.2021 100 7 105 0,1933 735 0,3621
12.07.2021 660 555 2030 12,92 49120 24 дня

134,58

в) Чтобы определить реальную прибыль по данному дебитору, требу-
ется провести несколько важных вычислений. Сначала определим долю 
расходов компании в выручке. Согласно расчетам, выручка компании 
равна 660 млн руб. по данному дебитору, что отражено в суммарной 
строке по столбцу 1 табл. 8. Следовательно, доля расходов в выручке со-
ставит:

290 48 58
660

0 6 60
+ + ( )

= =
.

.
, %.

ìëíðóá

ìëíðóá
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Когда у компании возникает дебиторская задолженность, то она от-
ражается в активах баланса, но одновременно начисляется чистая при-
быль, которая отражается в пассивах баланса. Поэтому для финанси-
рования дебиторской задолженности компании необходимы средства 
на покрытие не всей дебиторской задолженности, а только части ее, за 
вычетом чистой прибыли.

Расходы на содержание дебиторской задолженности будут равны 
произведению значений в столбце 4 на столбец 5 в табл. 8, умноженно-
му на процент издержек в прибыли, а также на стоимость финансиро-
вания дебиторской задолженности. Например, чтобы получить первое 
значение по столбцу 6, необходимо:

19 20 0 6 0 16
365

0 0999. , , , .äíåé ìëíðóá
ìëíðóá

× × ×
=

Сумма по столбцу 6 (12,92 млн руб.) показывает суммарные расходы 
компании на оплату процентов на финансирование дебиторской задол-
женности по данному клиенту за год.

Таким образом, реальная прибыль по анализируемому дебитору соста-
вит:

Âûðó÷êà Ñåáåñòîèìîñòü
Êîìåð÷åñêèå

ðàñõîäû

Óïðàâëåí÷åñêèå

ðà

− − −

−
ññõîäû

Ðàñõîäûíàñîäåðæàíèå

äåáèòîðñêîéçàäîëæåííîñòè
− =

= 660 −− − − − =290 58 48 12 92 151 08, , .ìëíðóá

Задача 11. Компания «Helicopters» выпускает запасные части и лопа-
сти для вертолётов. Известно, что объемы закупок и продаж равномер-
но распределены в течение года, уровень запасов сохраняется на посто-
янном уровне в течение года.

У компании «Helicopters» есть следующие данные за год, заканчива-
ющийся 31 декабря 2020 г. (тыс. долл.):

Выручка от продаж в кредит в течение года 12 322

Закупки в кредит в течение года 8124
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Сальдо дебиторской задолженности на 31 декабря 
2020 г. 2210

Сальдо кредиторской задолженности на 31 декабря 
2020 г. 712

Сальдо по запасам на 31 декабря 2020 г. 2060

Сальдо по денежным средствам на 31 декабря 2020 г. 1320

Сейчас руководство компании поставило задачу улучшить управле-
ние оборотным капиталом и поручили финансовому менеджеру соста-
вить отчет об управлении оборотным капиталом в компании. Менед-
жер пришел к выводу, что компания может получить экономию, и если 
предложенные им рекомендации были воплощены в жизнь, то можно 
было бы достичь следующих изменений к 31 декабря 2021 г.:

Сокращение сроков погашения дебиторской задолженности 40 дней

Увеличение периода отсрочки от поставщиков 45 дней

Сокращение уровня запасов 40%

Финансовый менеджер начал составлять бюджет движения денеж-
ных средств компании на 31 декабря 2021 г., но пока не завершил. При 
этом с помощью отдела маркетинга было определено, что выручка от 
продаж в кредит основана на данных от 31 декабря 2020 г. плюс повы-
шение цены на 15% и сокращение объема, оцениваемое в 5% вследствие 
повышения цены.

В бюджет 2021 г. заложена та же пропорция себестоимости продаж 
от выручки, как и на дату 31 декабря 2020 г.

Себестоимость продаж на 31 декабря 2020 г.: Тыс. долл.

Заработная плата рабочих и служащих, заложенная в бюджет 1200,00

Бюджет прочих операционных расходов 890

Капитальные затраты, заложенные в бюджет 5000

В отчете финансового менеджера рекомендуется арендовать ма-
териальные внеоборотные активы вместо предполагаемой покупки в 
сумме 3 000 000 долл. Условия аренды предполагают пять платежей по 
800 000 долл., уплачиваемые авансом 1 января каждого года, начиная с 
1 января 2020 г. Ставка ссудного процента составляет 16,875%.
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1. Рассчитайте следующие показатели для компании на 31 декабря 
2020 г.:

• оставшийся срок покрытия дебиторской задолженности, дней;
• оставшийся срок покрытия кредиторской задолженности, дней;
• оставшийся срок оборачиваемости запасов, выраженный в днях.
Примечание: при расчетах необходимо брать за основу 365 дней в 

году.
2. Составьте бюджет денежных средств на год, закончившийся 

31 декабря 2021 г., основываясь на бюджетных данных и допу-
ская, что компания «Helicopters» провела изменения, рекомендо-
ванные финансовым менеджером с 1 января 2021 г.

3. Приведите обоснование (без пересчета бюджета денежных средств) 
влияния решения руководства компании «Helicopters» арендо-
вать материальные внеоборотные активы вместо их покупки.

4. Прокомментируйте возможные трудности, с которыми столкнет-
ся компания «Helicopters» при введении изменений управления 
оборотным капиталом.

Решение. Пункт 1. Определим, какие значения оборачиваемости за-
пасов, дебиторской и кредиторской задолженности были в компании 
до внесения изменений в политику управления оборотным капиталом.

Показатель Способ расчета Период оборота

Период погашения дебиторской задол-
женности до изменения политики (2210 / 12 322) × 365 65 дней

Период погашения кредиторской за-
долженности до изменения политики (712 / 8124) × 365 32 дня

Период оборота запасов (2060 / 8124) × 365 93 дня

Пункт 2. Сначала рассчитаем величину дебиторской и кредиторской 
задолженности компании после изменения политики управления обо-
ротным капиталом:

Новая дебиторская задолженность = (13 462 / 365) × 40 = 1 475 000 долл.

При расчете новой кредиторской задолженности мы также должны 
определить величину закупок сырья и материалов в 2021 г. При этом мы 
исходим из того, что в бюджет 2021 г. заложена та же пропорция себе-
стоимости продаж от выручки, как и в году до 31 марта 2020 г., а именно 
65,93% = 8 124 000 /12 322 000 долл.
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Тогда закупки сырья и материалов в 2021 г. составят 65,93% от ново-
го значения выручки:

Çàêóïêè äîëë äîëë= × =13462000 65 93 8875000. , % .

Поскольку руководство решило сократить запасы до 40%, то рассчи-
таем, чему будет равно сальдо по запасам на конец 2020 г.:

2060000 40 824000% .× = äîëë

В таком случае новая кредиторская задолженность будет рассчитана, 
исходя из нового значения закупок сырья и материалов, которая опре-
деляется как закупки в 2021 г. минус остаток на конец 2020 г. Далее мы 
применяем стандартную формулу расчета кредиторской задолженно-
сти, исходя из ее оборачиваемости:

8875 824
365

45 993000−





× = äîëë.�

Теперь составим бюджет денежных средств на год, оканчивающийся 
31 декабря 2021 г.:

Бюджет движения денежных 
средств в формате

«Поступления — Платежи»
Способ расчета Долл. Долл.

ПОСТУПЛЕНИЯ

Выручка 12322 000 115 95% %× × 13 462 000

Взыскание дополнительной 
дебиторской задолженности 2 210 000 1475 000− 735 000

ИТОГО ПОСТУПЛЕНИЙ 14 197 000

ПЛАТЕЖИ

Закупки 13 462 000 65 93, %× 8 875 000

Сокращение запасов 2 060 000 40%× (824 000)

Увеличение кредиторской 
задолженности 993 000 712 000− (281 000)

Платежи по закупкам 8875 000 824 000 281000− − (7 771 000)

Заработная плата рабочих 
и служащих, заложенная в 
бюджет

(1 200 000)

Бюджет прочих операцион-
ных расходов (890 000)
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Бюджет движения денежных 
средств в формате

«Поступления — Платежи»
Способ расчета Долл. Долл.

Капитальные затраты, зало-
женные в бюджет (5 000 000)

ЧИСТЫЕ ПЛАТЕЖИ 14197 000 7 771000− −
1200 000 890 000 5 000 000− −

(664 000)

Сальдо денежных средств 
по состоянию на 31 декабря 
2020 г.

Берем из исходных данных 1 320 000

Сальдо денежных средств 
по состоянию на 31 декабря 
2021 г.

1320 000 664 000− 656 000

Пункт 3. Общая сумма платежей по аренде за пять лет составит 
4 000 000 долл. (пять платежей по 800 000 долл.), что выше, чем закупка 
оборудования за 3 000 000 долл. Однако для бюджета 2021 г. замена по-
купки основного средства на его аренду приведет к снижению выплат, 
которые в этом случае составят 800 000 долл. в качестве предоплаты на 
2021 г. и дополнительные 800 000 долл. в качестве предоплаты за 2022 г.

Пункт 4. Если компания планирует сократить запасы, то нужно на-
править усилия на то, чтобы в случае обращения потребителей за за-
купками, запасы готовой продукции были в достаточном количестве на 
складе, и потребители не переключились бы на других поставщиков. 
Может помочь договоренность с поставщиками о том, чтобы в таких 
случаях они моги провести поставку недостающих товаров.

Руководство предлагает сократить период отсрочки платежа потре-
бителям продукции, при этом интересно то, что компания находится в 
довольно выгодном положении, поскольку поставщиков запасных ча-
стей для вертолетов довольно мало, а производить качественные лопас-
ти могут только единичные производители в силу сложной технологии 
изготовления. Поэтому если нет угрозы перехода потребителей к дру-
гим поставщикам, то такая мера возможна. Период отсрочки снизится 
не столь сильно — с 65 до 40 дней.

Более сложно говорить о возможности увеличения отсрочки плате-
жа поставщикам до 45 дней (которая до изменений составляла 32 дня). 
Дело в том, что в условии не сказано о том, пойдут ли поставщики на 
удлинение периода отсрочки. Для компании «Helicopters» это доволь-
но выгодная инициатива руководства, но важно чтобы поставщики со-
гласились, и компания действовала не просто за счет того, что начала 
бы позже платить по счетам. В таком случае она может ухудшить свою 
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деловую репутацию, поставщики могут назначить ей штрафы или тре-
бовать выплаты неустойки за несвоевременную оплату, повышать цены 
на последующие поставки, либо вообще отказать в предоставлении от-
срочки платежей вследствие нарушения условий оплаты.

Задача 12. Движение по счету дебиторской задолженности для поку-
пателя Х следующее:

Дата Счет Дебет Кредит Сальдо

01.07.2021 Сальдо на начало периода 162
12.07.2021 Счет-фактура АС34 172 334
14.07.2012 Счет-фактура АС112 213 547
28.07.2021 Счет-фактура АС215 196 743
21.08.2021 Поступление RK116 (Сальдо + АC34) 334 409
21.08.2021 Счет-фактура АС420 330 739
03.09.2021 Поступление RL162 (AC215) 196 543
12.09.2021 Кредитовое авизо CN92 (AC112) 53 490
23.09.2021 Счет-фактура АС615 116 606
25.09.2021 Счет-фактура АС690 204 810
05.10.2021 Поступление RM223 (AC420) 330 480
16.10.2021 Счет-фактура АС913 233 713
25.10.2021 Поступление RM360 (AC615) 116 597

На основе указанных данных:
1. Составьте ежемесячный анализ дебиторской задолженности по 

срокам возникновения для покупателя Х, показывающий остаток 
на конец периода.

2. Объясните, чем состоят преимущества анализа дебиторской за-
долженности по срокам возникновения.

Решение. 1. Если посмотреть на таблицу, то неоплаченная задолжен-
ность существует по трем счетам-фактурам: АС913, АС690, АС112 (они 
выделены красным в таблице):

Дата Счет Дебет Кредит Сальдо

01.07.2021 Сальдо на начало периода 162
12.07.2021 Счет-фактура АС34 172 334
14.07.2021 Счет-фактура АС112 213 547
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Дата Счет Дебет Кредит Сальдо

28.07.2021 Счет-фактура АС215 196 743
21.08.2021 Поступление RK116 (Сальдо + АC34) 334 409
21.08.2021 Счет-фактура АС420 330 739
03.09.2021 Поступление RL162 (AC215) 196 543
12.09.2021 Кредитовое авизо CN92 (AC112) 53 490
23.09.2021 Счет-фактура АС615 116 606
25.09.2021 Счет-фактура АС690 204 810
05.10.2021 Поступление RM223 (AC420) 330 480
16.10.2021 Счет-фактура АС913 233 713
25.10.2021 Поступление RM360 (AC615) 116 597

Поскольку эти счета просрочены на разный период, то можем клас-
сифицировать ее в зависимости от срока возникновения до 31 октября 
2021 г.:

Текущая 30 дней 60 дней 90 дней Итого

Счет-фактура АС913 233 233
Счет-фактура АС690 204 204

Счет-фактура АС112
160

(=213-53) 160
ИТОГО 233 204 160 597

При этом следует отметить, что покупатель Х только частично опла-
тил счет-фактуру АС112 и срок покрытия задолженности составляет 
сейчас (на 31 октября 2021 г.) 90 дней. Это означает, что неоплаченная 
часть счета-фактуры может стать предметом спора.

2. Преимущества анализа дебиторской задолженности по срокам 
возникновения состоят в следующем:

• позволяет определить суммы просроченной задолженности, на 
которые нужно обратить внимание кредитному контролеру;

• выявить отдельных покупателей, имеющих большую неоплачен-
ную задолженность, которым, возможно, целесообразно прекра-
тить отгрузку до момента погашения задолженности. Если суще-
ствует большая угроза того, что долг может стать безнадежным, то 
кредитный контролер должен искать пути его минимизации.

Задача 13. Компания «Четыре лапы» реализует корм для домашних 
животных с условием отсрочки платежа. Крупной торговой сети «Дом 
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и сад» планируется продать товар на 20 000 тыс. руб. Отсрочка оплаты 
предоставляется на 60 дней. Кроме того, компания «Четыре лапы» хо-
чется заинтересовать менеджмент компании «Дом и сад» оплатить 50% 
поставки сразу, предоставив скидку за досрочную оплату. При этом 
скидка предоставляется на всю сумму поставки в 20 000 тыс. руб. Из-
вестно, что альтернативная ставка доходности, по которой компания 
«Дом и сад» может инвестировать свободные денежные средства, со-
ставляет 15%.

Определите:
1. Какой размер скидки может заинтересовать контрагента, чтобы 

он оплатил 40% поставки сразу после отгрузки?
2. Какой размер скидки может заинтересовать контрагента, чтобы 

он оплатил 100% поставки сразу после отгрузки?

Решение. Действительно, если верно установить размер скидки, то 
это может мотивировать контрагента оплатить раньше за поставленный 
товар.

Вопрос 1. С точки зрения выгод компании «Дом и сад» следует рас-
считать NPV в двух вариантах: когда компания используется скидкой и 
вносит сразу после отгрузки 40% поставки и если компания оплачивает 
поставку на 60-й день.

В случае использования скидки

NPV = +
+

= + =8000 12000

1 0 15 60
365

8000 12000
1 02466

19711 23
, ,

, òûññ.�ðóá.

Сумму в размере 12 000 тыс. руб. торговая сеть «Дом и сад» может реин-
вестировать на 60 дней отсрочки и получить доходность в размере 15%. За 
то время, пока действует отсрочка, компания может заработать на альтер-
нативной доходности. Поэтому на основе дисконтирования мы вычитаем 
эту доходность и берем только приведенную стоимость 12 000 тыс. руб. 
Это показывает, что компании с учетом полученной доходности требуется 
меньшая сума для выплаты компании «Четыре лапы».

Если компания не воспользуется скидкой, то NPV такого решения 
составит

NPV =
+

= =
20000

1 0 15 60
365

20000
1 02466

19518 72
, ,

, �òûñ.�ðóá.
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Скидка, которая будет выгодна торговой сети «Дом и сад», составит

Ìèíèìàëüíûé

ðàçìåð�ñêèäêè
=

−
= ≈

19711 23 19518 72
20000

0 96 1, , , % %%.

Если компания «Четыре лапы» предоставит скидку торговой сети 
«Дом и сад» в размере не меньше 1%, то контрагенту будет выгодно 
оплатить 40% товара сразу по отгрузке.

Вопрос 2. Чтобы торговой сети «Дом и сад» было выгодно оплатить 
сразу всю поставку, проведем расчеты.

В случае использования скидки

NPV = 20000òûñ.�ðóá.

Если компания не воспользуется скидкой, то NPV такого решения 
составит

NPV =
+

= =
20000
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20000
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Скидка, которая будет выгода торговой сети «Дом и сад», составит

Ìèíèìàëüíûé

ðàçìåð�ñêèäêè
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−
=
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Чтобы торговая сеть оплатила всю поставку товара сразу по отгрузке, 
требуется предоставить скидку не менее 2,4%.

Задания на основе реальных ситуаций и данных по компаниям

Кейс 1. Молодой финансовый менеджер Иван Курносов был при-
нят на работу в крупную оптовую торговую компанию «Шик и блеск», 
которая занимается оптовыми продажами товаров народного потре-
бления (средства личной гигиены, стиральные порошки, средства 
для уборки помещений и т.д.). Иван сразу получил задание от руко-
водства выявить причины роста дебиторской задолженности компа-
нии при незначительном увеличении продаж. Руководство опасается 
того, что последствиями чрезмерного разрастания дебиторской за-
долженности могут быть нехватка денежных средств для погашения 
кредиторской задолженности, возникновение кассовых разрывов, а 
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также угроза банкротства при несвоевременных выплатах налогов 
или кредитов. Кроме того, если затягивать со сбором дебиторской 
задолженности, то она может перейти в разряд безнадежной и непо-
гашенной вовсе. Вместе с тем, у данной оптовой торговой компании 
«Шик и блеск» довольно много потребителей-контрагентов, которых 
нужно сохранить и продолжить сотрудничество. Поэтому так важно 
грамотно скорректировать существующую политику коммерческого 
кредитования, чтобы сохранить продажи, но в то же время взыски-
вать вовремя средства от дебиторов.

Поэтому Иван собрал данные относительно объемов и сроков прос-
роченной задолженности, а также обратился в юридический департа-
мент компании с целью совместной разработки следующих вопросов, 
которые в дальнейшем планируется включить в регламент по управле-
нию дебиторской задолженностью компании «Шик и блеск»:

1. Каким образом нашей компании гарантировать обеспечение 
обязательств по договору со стороны дебиторов?

2. Если задолженность просрочена, то необходимо ли сразу обра-
щаться в суд для ее взыскания? Какие способы позволяют урегу-
лировать задолженности в досудебном порядке?

3. Как составить письмо-напоминание и претензионное письмо? 
Какие пункты и вопросы должны быть включены в претензию 
покупателю-дебитору?

4. Какие шаги возможно предпринять для сбора долгов, если после 
того, как дебитору-должнику была направлена претензия, он так 
и не погасил задолженность?

Как бы вы ответили на эти вопросы?

Решение. Каким образом нашей компании гарантировать обеспечение 
обязательств по договору со стороны дебиторов?

Требуется в договор с контрагентом включить обеспечительные 
меры. В Гражданском кодексе Российской Федерации (ГК РФ) в ст. 
329 предусматриваются обеспечительные меры. Следует повторить, что 
эти меры должны быть обязательно включены в договор с компанией-
дебитором. Обеспечительные меры согласно ст. 329 ГК РФ:

• неустойка;
• залог;
• удержание вещи должника;
• поручительство;
• независимая гарантия;
• задаток;
• обеспечительный платеж и другие способы.
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Рассмотрим каждую из обеспечительных мер отдельно.
1. Неустойка. Согласно п. 1 ст. 330 ГК РФ, «неустойкой, штрафом, 

пеней признается определенная законом или договором денежная сум-
ма, которую должник обязан уплатить кредитору в случае неисполнения 
или ненадлежащего исполнения обязательства, в частности, в случае прос-
рочки исполнения». При этом в соответствии со ст. 308.3 ГК РФ суд по 
требованию кредитора вправе присудить в его пользу денежную сумму 
неустойки, штрафа на случай неисполнения указанного судебного акта 
в размере, определяемом судом на основе принципов справедливости, 
соразмерности и недопустимости извлечения выгоды из незаконного 
или недобросовестного поведения. Таким образом, чрезмерное завы-
шение неустойки может быть снижено судом, это нужно учитывать при 
разработки требования по ее уплате. Размер неустойки может быть уве-
личен соглашением сторон, если закон этого не запрещает.

Нужно понимать, что неустойка не может заставить контрагента 
погасить дебиторскую задолженность, однако если дебитор стремится 
сохранить деловые связи с компанией, то наличие штрафных санкций 
будет мотивировать контрагента соблюдать платежную дисциплину. 
Вместе с тем, компания «Шик и блеск» ведет поставки довольно при-
влекательной для потребителя продукции, поэтому контрагентам не хо-
чется потерять выгодный канал поставок. Поэтому можно предложить 
установить прогрессивную шкалу для контрагентов компании «Шик и 
блеск». В частности, в договоре в письменной форме была установлена 
«прогрессивная» шкала суммы неустойки. Если дебитор задерживает 
оплату на пять дней, то выплачивает компании «Шик и блеск» 0,1% от 
суммы дебиторской задолженности. Если покупатель опаздывает с пла-
тежом на 15 дней, то размер пени повышается до 0,5%.

2. Залог. Использование залогов может быть очень действенным спо-
собом обеспечения исполнения обязательств по просроченной деби-
торской задолженности. Службе безопасности компании (а у компании 
«Шик и блеск» как у крупного поставщика товаров есть подразделение 
безопасности) требуется проверить наличие залога и правомерность его 
использования. В качестве предмета залога могут использоваться не-
движимое и движимое имущество контрагента, товары в обороте, цен-
ные бумаги и исключительные права (патенты, товарные знаки и т.д.).

Очень важно, чтобы был заключен договор залога, который чаще 
составляется отдельно от основного договора. В договоре залога четко 
прописываются характеристики предмета залога, определяется стои-
мость залога. При этом договор залога недвижимого имущества обяза-
тельно подлежит государственной регистрации. Чтобы договор залога 
был действительным, требуется включить в него следующие условия:
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• предмет залога, т.е. имущество, которое передается в обеспечение;
• существо, размер, срок исполнения обязательства, обеспеченно-

го залогом.
Если компании «Шик и блеск» потребуется взыскать дебиторскую 

задолженность контрагента за счет залога, то взыскание может быть 
проведено как в судебном, так и во внесудебном порядке. Погашение 
задолженности во внесудебном порядке может быть осуществлено на 
основе договора, который был заключен с компанией-дебитором. Если 
невозможно решить вопрос во внесудебном порядке, то компании 
«Шик и блеск» следует подать иск в суд о погашении дебиторской за-
долженности за счет продажи залога.

3. Удержание вещи должника. Согласно ст. 359 ГК РФ, «кредитор, у 
которого находится вещь, подлежащая передаче должнику либо лицу, 
указанному должником, вправе в случае неисполнения должником в 
срок обязательства по оплате этой вещи или возмещению кредитору 
связанных с нею издержек и других убытков удерживать ее до тех пор, 
пока соответствующее обязательство не будет исполнено». Однако, по 
мнению экспертов, данная мера может применяться с осторожностью, 
поскольку удержание вещи может быть близко к таким действиям уго-
ловного права, как кража, хищение, т.е. завладение чужим имущест-
вом1.

При этом согласно ст. 360 ГК РФ, «требования кредитора, удерживаю-
щего вещь, удовлетворяются из ее стоимости в объеме и порядке, предус-
мотренных для удовлетворения требований, обеспеченных залогом».

4. Поручительство. Компания «Шик и блеск» может требовать пре-
доставление поручительства от своих контрагентов по коммерческо-
му кредитованию, особенно в том случае, если у дебитора отсутствует 
имущество, которое можно предоставить в залог. Можно требовать с 
компаний, которые непродолжительное время взаимодействуют с ком-
панией, и залог, и поручительство. Очень важно, чтобы договор пору-
чительства был заключен в письменной форме, иначе он теряет свою 
силу (ст. 362 ГК РФ).

В соответствии со ст. 361, п. 1 ГК РФ, «по договору поручительства 
поручитель обязывается перед кредитором другого лица отвечать за ис-
полнение последним его обязательства полностью или в части. Договор 
поручительства может быть заключен в обеспечение как денежных, так 
и неденежных обязательств, а также в обеспечение обязательства, кото-
рое возникнет в будущем».

1  Рыков И. Кредиторы vs дебиторы. Антикризисное управление долгами. СПб.: Пи-
тер, 2016. С. 114. 
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Поскольку в случае предоставления поручительства поручитель от-
вечает всем своим имуществом, то для поручителя эта мера более рис-
кованная, чем залог (при залоге обеспечение долга осуществляется на 
основе того имущества, которое включено в договор).

Ответственность поручителя согласно ст. 363 ГК РФ сводится к сле-
дующему:

• поручитель и должник отвечают перед кредитором солидарно, 
если законом или договором не предусмотрена субсидиарная (до-
полнительная) ответственность поручителя;

• поручитель отвечает перед кредитором в том же объеме, что и 
должник, включая оплату процентов, возмещение судебных из-
держек по взысканию долга и других убытков кредитора, вызван-
ных неисполнением или ненадлежащим исполнением обязатель-
ства должником (если иное не предусмотрено договором).

5. Независимая гарантия. Компания «Шик и блеск» может требовать 
от своих контрагентов обратиться в банк за получением банковской га-
рантии. При этом чем более известен и авторитетнее гарант, тем надеж-
нее выглядит дебитор в глазах бенефициара1.

Важно учитывать следующее2:
1. Обязательство гаранта перед бенефициаром не зависит от основ-

ного обязательства, в обеспечение которого банковская гарантия 
выдана.

2. Гарант всегда обязан уплатить бенефициару по его письменному 
требованию ту сумму, которая была предусмотрена гарантией.

3. Отказ гаранта возможен, если требование или приложенные к 
нему документы не соответствуют условиям гарантии либо пре-
доставлены гаранту по окончании определенного в гарантии 
срока.

Как отмечается в пункте 1, гарантия не зависит от иных обязательств. 
Это означает, что предусмотренное банковской гарантией обязательст-
во банка-гаранта перед бенефициаром не зависит в отношениях между 
ними от основного обязательства, в обеспечение исполнения которого 
она выдана3. В результате, если дебитор не погасил дебиторскую задол-
женность, то банк-гарант должен незамедлительно исполнить обяза-
тельство перед компанией «Шик и блеск» вне зависимости от причин 
неисполнения основного договора.

1  Рыков И. Указ. соч. С. 117. 
2  Схема. Гражданский кодекс. Первая часть. Обеспечение исполнения обяза-

тельств — система «Гарант». 
3  Рыков И. Указ. соч. С. 118. 
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Преимущества банковской гарантии:
• если банк выдал гарантию потребителю, то при наступлении пла-

тежа банк возместит компании указанную сумму;
• важно прописать с банком все условия сотрудничества, особен-

ности конкретной поставки, в целом при разработке банковской 
гарантии требуется тщательно проконсультироваться с юриста-
ми, иначе банк может не выполнить гарантию.

Недостатки банковской гарантии:
• банк выдает гарантию не каждой компании, при этом услуга эта 

платная (2–4% годовых);
• дебитору может не понравиться работать с условием оплаты бан-

ковской гарантии, поэтому часто гарантию оплачивает постав-
щик (закладывает в цену товара, что может снизить конкуренто-
способность компании «Шик и блеск»).

6. Задаток. Компания «Шик и блеск» может требовать от дебиторов, 
с которыми у нее малый опыт работы, предоставления задатка.

Согласно ст. 380 ГК РФ, «задатком признается денежная сумма, вы-
даваемая одной из договаривающихся сторон в счет причитающихся с 
нее по договору платежей другой стороне, в доказательство заключения 
договора и в обеспечение его исполнения. Соглашение о задатке незави-
симо от суммы задатка должно быть совершено в письменной форме».

Если договор со стороны дебитора компании «Шик и блеск» не будет 
исполнен, то:

1. При неисполнении договора по вине стороны, давшей задаток, 
компания «Шик и блеск» оставляет задаток себе.

2. При неисполнении договора по вине стороны, получившей зада-
ток, т.е. по вине компании «Шик и блеск», она обязана уплатить 
другой стороне двойную сумму задатка.

3. Кроме того, сторона, ответственная за неисполнение договора 
(компания «Шик и блеск» либо дебитор) обязана возместить дру-
гой стороне убытки с зачетом суммы задатка, если иное не пред-
усмотрено договором1.

ГК РФ, кроме обеспечительных мер, перечисленных в ст. 329, может ис-
пользоваться такая мера к дебиторам компании «Шик и блеск», как прио-
становление исполнения договора. Компания может в договор с поставщи-
ками, которые заинтересованы в длительном взаимодействии с компанией, 
включить условие о приостановке отгрузки следующей партии товаров, если 
дебитор не оплатил предыдущую поставку. Такая компания-дебитор, если 

1  Разработано на основе: Схема. Гражданский кодекс. Первая часть. Обеспечение ис-
полнения обязательств — система «Гарант».
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не погасит задолженность вовремя, то попадает в стоп-лист на будущую по-
ставку и не может получать следующие заказы. Однако повторим, что эта 
мера может оказаться действенной только в том случае, если дебитор заин-
тересован в долгосрочном сотрудничестве с компанией «Шик и блеск».

Возможность приостановить выполнение своих обязательств пред-
усмотрена ГК РФ (п. 2 ст. 328, п. 1 ст. 719).

Согласно ст. 328 ГК РФ, «в случае непредоставления обязанной сто-
роной предусмотренного договором исполнения обязательства, либо 
при наличии обстоятельств, очевидно свидетельствующих о том, что 
такое исполнение не будет произведено в установленный срок, сторона, 
на которой лежит встречное исполнение, вправе приостановить испол-
нение своего обязательства или отказаться от исполнения этого обяза-
тельства и потребовать возмещения убытков».

Кроме того, компания «Шик и блеск» может предложить своим контр-
агентам скидки за досрочную оплату отгруженной продукции, а также раз-
личные услуги по доставке товара, что также может рассматриваться в каче-
стве скидки к цене, усилить конкурентоспособность компании на рынке.

Следует отметить, что в договорных отношениях могут применяться 
меры оперативного воздействия (перевод на предоплату неисправного 
должника и пр.). Любая из таких мер будет считаться законной, если 
она не противоречит законодательству, условиям договора, а иногда и 
обычаям делового оборота1.

Если задолженность просрочена, то необходимо ли сразу обращаться в 
суд для ее взыскания? Какие способы возможны для урегулирования задол-
женности в досудебном порядке?

Обычная практика показывает, что для взыскания дебиторской задол-
женности обращаются в суд, когда не помогли меры досудебного урегули-
рования возникшей задолженности. К таким мерам относят напоминание 
о наличии задолженности у контрагента (например, в телефонном звонке), 
переговоры, составление претензий. Кроме того, дебиторская задолжен-
ность может быть погашена с использованием факторинга, уступки задол-
женности третьим лицам на основе договора цессии, зачетных схем. Кроме 
того, если задолженность просрочена, может использоваться оформление 
задолженности векселем2. Современные крупные торговые компании, в 
том числе компании-производители, используют на практике такой ме-
тод, как финансирование цепочки поставок (SCF — Supply Chain Finance), 

1 Гришаев С.П., Богачева Т.В., Свит Ю.П. Комментарий к Гражданскому кодексу Россий-
ской Федерации. Часть первая (постатейный). Специально для системы ГАРАНТ, 2019 г.

2  Многие другие важные моменты по управлению дебиторской задолженностью 
можно почерпнуть из статьи: Толстова Т. Регламент по управлению дебиторской задол-
женностью // Финансовый директор. 2015. № 7-8. 
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прибегая к услугам банка. Часто преимущество такой системы отражается 
в характеристике «Win-win-win» для всех участников сделки — компании-
поставщика, дебитора и банка.

Прежде всего, в компании «Шик и блеск» необходимо организовать 
выявление просроченной дебиторской задолженности на основе веде-
ния единого реестра дебиторской задолженности. Дебитор включается 
в реестр на основе выставления счета-фактуры. Обычно сотрудники, 
отвечающие за учет продаж, занимаются выставлением счетов-фактор, 
в которых согласованы условия коммерческого кредитования. Кроме 
того, нужно удостовериться, что:

• дебитор знаком с условиями отсрочки платежа;
• счет-фактура составлен правильно и своевременно отправлен де-

битору;
• на все запросы дебитору быстро приходит ответ от компании 

«Шик и блеск».
Если предоставленный период отсрочки истек, а оплата не поступи-

ла, что следует начать принимать меры по взысканию. Известно, что 
чем раньше начать взыскание просроченной задолженности, тем боль-
ше вероятность провести успешно ее инкассацию. С увеличением срока 
просрочки шансы вернуть деньги в компанию сильно снижаются.

Для организации работы по сбору просроченной задолженности по ка-
ждому дебитору компании «Шик и блеск» необходимо заполнить информа-
цию в реестре относительно реальности погашения задолженности, отчет об 
уже принятых мерах по инкассации дебиторской задолженности, причины 
непогашения задолженности дебитором, а также вся информация, необхо-
димая для дальнейшего взыскания просроченной задолженности.

Далее на основе реестра дебиторской задолженности реализуются шаги 
по ее сбору. Для каждой компании может устанавливаться свой регламент 
по взысканию в рамках существующего законодательства. Однако для 
компании «Шик и блеск» можно порекомендовать следующую схему:

• сверка дебиторской задолженности, в которой сверяются данные 
первичных документов, которые подтверждают отгрузку товара 
и поступление денежных средств в соответствии с информацией 
бухгалтерского учета, устанавливается корректность сумм деби-
торской задолженности (с включением сумм, которые не были 
подтверждены дебиторами и сумм с истекшим сроком исковой 
давности). Необходимо, чтобы выявленная в ходе сверки деби-
торская задолженность была занесена в специальную справку. 
Обычно в компаниях сверка дебиторской задолженности про-
водится ежемесячно, но в торговых компаниях рекомендуется ее 
готовить еженедельно;
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• сразу после возникновения задолженности осуществить телефон-
ный звонок дебитору с напоминанием об оплате. Личные контак-
ты часто бывают более действенными, однако требуют больше 
времени, чем отправка писем, потому что часто дозвониться до 
клиента сопряжено с затратой времени;

• если не помог телефонный звонок, то следует направить дебитору 
письмо-напоминание о необходимости погашения существующей 
задолженности. Проект письма приводится ниже. Если через две 
недели (или другой установленный срок) не приходит ответа на 
письмо-напоминание, то составляется письмо-требование о не-
обходимости погашения задолженности;

• когда указанные меры не привели к погашению задолженности 
поставщика, составляется претензия о необходимости погашения 
задолженности и уплате штрафов;

• отсутствие реакции на претензионное письмо в течение установлен-
ного периода в компании, по решению руководства, может привес-
ти к такому шагу, как привлечение внешнего агентства по взысканию 
просроченной дебиторской задолженности для возвращения долга;

• если все указанные меры ни к чему не привели, то компании 
«Шик и блеск» следует обратиться для истребования дебиторской 
задолженности в судебном порядке.

Общая последовательность действий компании по взысканию за-
долженности следующая:
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Для организации работы по сбору просроченной задолженности по каждому деби-
тору компании «Шик и блеск» необходимо заполнить информацию в реестре относитель-
но реальности погашения задолженности, отчет об уже принятых мерах по инкассации 
дебиторской задолженности, причины непогашения задолженности дебитором, а также 
вся информация, необходимая для дальнейшего взыскания просроченной задолженности. 

Далее на основе реестра дебиторской задолженности реализуются шаги по ее сбо-
ру. Для каждой компании может устанавливаться свой регламент по взысканию в рамках 
существующего законодательства. Однако для компании «Шик и блеск» можно пореко-
мендовать следующую схему:  

• сверка дебиторской задолженности, в которой сверяются данные первичных доку-
ментов, которые подтверждают отгрузку товара и поступление денежных средств в 
соответствии с информацией бухгалтерского учета, устанавливается корректность 
сумм дебиторской задолженности (с включением сумм, которые не были подтвер-
ждены дебиторами и сумм с истекшим сроком исковой давности). Необходимо, 
чтобы выявленная в ходе сверки дебиторская задолженность была занесена в спе-
циальную справку. Обычно в компаниях сверка дебиторской задолженности про-
водится ежемесячно, но в торговых компаниях рекомендуется ее готовить ежене-
дельно;  

• сразу после возникновения задолженности осуществить телефонный звонок деби-
тору с напоминанием об оплате. Личные контакты часто бывают более действен-
ными, однако требуют больше времени, чем отправка писем, потому что часто доз-
вониться до клиента сопряжено с затратой времени; 

• если не помог телефонный звонок, то следует направить дебитору письмо-
напоминание о необходимости погашения существующей задолженности. Проект 
письма приводится ниже. Если через две недели (или другой установленный срок) 
не приходит ответа на письмо-напоминание, то составляется письмо-требование о 
необходимости погашения задолженности;  

• когда указанные меры не привели к погашению задолженности поставщика, со-
ставляется претензия о необходимости погашения задолженности и уплате штра-
фов;  

• отсутствие реакции на претензионное письмо в течение установленного периода в 
компании, по решению руководства, может привести к такому шагу, как привле-
чение внешнего агентства по взысканию просроченной дебиторской задолженно-
сти для возвращения долга; 

• если все указанные меры ни к чему не привели, то компании «Шик и блеск» следу-
ет обратиться для истребования дебиторской задолженности в судебном порядке.  

    Общая последовательность действий компании по взысканию задолженности 
следующая:  

 

    

 
 
 
 
 
 

Составление сче-
та-фактуры 

Обращение 
в суд 

Претензия Письмо-
напоминание 

Телефонный звонок 

Привлечение 
внешнего агентства 

Сверка дебиторской 
задолженности 

Как составить письмо-напоминание и претензионное письмо? Какие 
пункты и вопросы должны быть включены в претензию покупателю-де-
битору?

Письмо-напоминание обычно готовит помощник генерального ди-
ректора или юрист компании. Данное письмо может быть составлено в 
следующем виде на бланке организации1:

1  При составлении письма использовался образец, составленный в публикации: Ры-
ков И. Кредиторы vs дебиторы. Антикризисное управление долгами. СПб.: Питер, 2016. 
С. 134. 
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Исх. № 3345
«21» июня 2022 г.

Генеральному директору
ООО «Домашний уют»

А.В. Борисову
Адрес: город «Новый»,

ул. Речная, 7

Уведомление о наличии задолженности

Уважаемый Антон Васильевич!
Информируем Вас настоящим письмом о наличии за Вашей компа-

нией задолженности перед АО «Шик и блеск», возникшей по договору 
№ 5516-22 от «12» мая 2022 г.

Сумма задолженности составляет 14 000 000 руб.
В целях сохранения конструктивных деловых отношений просим 

Вас лично обратить внимание на создавшуюся ситуацию и в течение 
недели перечислить денежные средства в погашение задолженности на 
расчетный счет АО «Шик и блеск» по следующим реквизитам: _______
________________________.

Обращаем внимание на то, что, если задолженность не будет пога-
шена в недельный срок, в соответствии с пунктом 14 договора № 5516-
22 от «12» мая 2022 г. на сумму задолженности будет начислена неустой-
ка (пени) и дополнительно Вам предъявлена.

Генеральный директор
АО «Шик и блеск»  Чистов И.И.

При составлении претензии компания выдвигает более женские ус-
ловия по возвращению долга, чем в случае с письмом-напоминанием, в 
том числе, ставит в известность об обращении в суд в случае сохранения 
долга непогашенным. В то же время руководство компании пока еще 
призывает к досудебному решению проблемы, а также к выяснению 
причин, по которым должник не погашает долг.

Под претензией (от позднелатинского praetensio — притязание, тре-
бование) принято понимать требование кредитора к должнику об упла-
те долга, штрафа, возмещении убытков, устранении недостатков по-
ставленной продукции, проданной вещи, выполненной работы и т.п.1

В деловом документообороте принято оформлять претензии по 
определенным правилам, чтобы она имела юридическую силу, а также 
побудила должника погасить дебиторскую задолженность.

1  Быков Д., Клименко С. Претензионный порядок взыскания дебиторской задолжен-
ности // Корпоративный юрист. 2009. № 7. Июль.
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• Прежде всего, начать составление претензии необходимо с того, 
что в «шапке» претензии документа указать следующие важные 
пункты1: полное наименование юридического лица-адресата, 
ФИО и должность лица, которому оно адресовано;

• полное наименование компании-отправителя «Шик и блеск», 
дату и номер исходящего письма. Необходимо использовать офи-
циальный бланк компании, угловой штамп.

В тексте претензии важно четко указать следующее:
• номер договора и пункты, которые в нем были нарушены вто-

рой стороной; назвать законы и нормы, которые были нарушены 
контрагентом;

• требования компании «Шик и блеск» к дебитору-должнику;
• расчет суммы претензии, которая может включать не только 

основную сумму долга, но и неустойку, судебные расходы, госу-
дарственную пошлину и др. (основной долг и штрафные санкции 
указываются раздельно);

• доказательства, подтверждающие обоснованность требований;
• указание нормативно-правовых актов, обосновывающих требо-

вания компании «Шик и блеск»;
• изложение возможных путей урегулирования спора;
• срок для ответа на претензию;
• приложения к претензии (список прилагаемых документов).
Составим пример претензионного письма для компании «Шик и 

блеск»2:

Исх. № 3390
«15» июля 2022 г.

Генеральному директору
ООО «Домашний уют»

А.В. Борисову
Адрес: город «Новый»,

ул. Речная, 7

Досудебная претензия

Уважаемый Антон Васильевич!
«12» мая 2022 г. между АО «Шик и блеск» (далее по тексту — Истец) 

и ООО «Домашний уют» (далее по тексту — Ответчик) был заключен 
договор № 5516-22 (далее по тексту — Договор).

1  Шестакова Е.В. Особенности договорной работы в коммерческой организации: 
претензионная работа, взыскание неустойки и законных процентов, контроль кредитор-
ской задолженности, оспаривание отдельных видов договоров. — Система Гарант.

2  При составлении претензионного письма использовался образец, составленный 
в публикации: Рыков И. Кредиторы vs дебиторы. Антикризисное управление долгами. 
СПб.: Питер, 2016. С. 134. 
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В связи с неисполнением Вами обязанности по оплате по вышеу-
казанному Договору за ООО «Домашний уют» образовалась задолжен-
ность в размере 14 000 000 руб.

Ранее письмами от «21» июня 2022 г. № 3345 и от «30» июня 2022 г. № 
3377 Вы были уведомлены о наличии задолженности.

В связи с уклонением Вами от погашения задолженности дело под-
лежит передаче на рассмотрение в судебном порядке.

Помимо самой задолженности по Договору в размере 14 000 000 руб. 
с Вас будут взысканы:

• неустойка в размере 200 000 руб.;
• судебные издержки в размере 100 000 руб.;
• государственная пошлина в сумме 1000 руб.
Таким образом, с учетом судебных издержек с Вашей организации бу-

дет взыскана сумма более 14 301 000 руб.
Помимо изложенных негативных факторов, арест на счета в банках 

и принять иные меры по принудительному взысканию долга и возник-
ших судебных расходов, включая ограничение выезда за границу.

К числу судебных расходов будет также добавлен 7%-й исполнитель-
ный сбор в сумме 980 000 руб.

Также обращаем Ваше внимание на репутационные издержки, ко-
торые Вы понесете, поскольку в результате подачи иска информация о 
том, что Вы являетесь недобросовестным контрагентом, будет доступна 
неограниченному числу лиц.

Одновременно во исполнение требований Арбитражного процес-
суального кодекса РФ перед подачей иска направляем Вам копию 
искового заявления о взыскании с ООО «Домашний уют» задолжен-
ности.

Приложение
Копия искового заявление о взыскании задолженности с ООО «До-

машний уют».

Генеральный директор
АО «Шик и блеск»  Чистов И.И.

Какие шаги возможно предпринять для сбора долгов, если после того, 
как дебитору-должнику была направлена претензия, но он так и не пога-
сил задолженность?

Если дебитор так и не погасил долг, то возможным выходом из ситу-
ации для компании «Шик и блеск» будут следующие меры:

1. Реструктуризация долга контрагента, если у компании-деби-
тора возникли финансовые сложности, но при этом в прошлом 
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компания характеризовалась надёжностью и высокой платежной 
дисциплиной.

2. Согласование графика погашения задолженности. Если контрагент 
важен для компании «Шик и блеск», если существует длительный 
период их сотрудничества, традиционно дебитор погашал долги 
вовремя и в полном объеме, то можно разработать новый график 
погашения задолженности с этим дебитором. Часто такое может 
произойти в кризисный период для дебитора, но такие меры по-
зволят сохранить покупателя.

3. Продажа долгов дебитора факторинговой компании. При этом 
нужно понимать, что факторинговая компания стремится рабо-
тать не с одним дебитором, и поэтому может потребовать пере-
дачу всей дебиторской задолженности компании «Шик и блеск» 
на обслуживание. Кроме того, затраты на услуги факторинговых 
компании нельзя назвать дешевыми.

4. Взыскание задолженности можно передать специальным коллек-
торским агентствам.

5. Продажа долгов клиента его контрагентам. Такая мера возмож-
на, часто ее будут использовать в зачетных схемах контрагенты 
компании-должника, погашая за счет нее свою задолженность. 
Но вполне вероятно, что эти долги они будут покупать со значи-
тельным дисконтом.

6. Подача иска в суд. Если дебитор так и не погашает задолженность, 
то следует подать на него иск в суд.

Кейс 2. Какие долги можно признать безнадежными и списать?
Финансовый директор энергетической компании АО «ЧГН» (Ак-

ционерное общество «Частная генерирующая компания») И.И. Теплов 
опасается, что в связи со списанием безнадежной дебиторской задол-
женности могут возникнуть риски доначисления налогов в случае от-
сутствия оснований для списания задолженности. В компании учетной 
политикой предполагается создание резерва по сомнительным долгам. 
Относительно дебиторов компании известно следующее:

1. В отношении компании-дебитора «Ромашка» осуществляется 
процедура банкротства.

2. Компания-дебитор ООО «Ремонтные мастерские» в этом году 
была ликвидирована, однако дебиторская задолженность перед 
АО «ЧГН» была обеспечена поручительством генерального ди-
ректора компании «Ремонтные мастерские» И.И. Ивановым.

3. Относительно транспортной компании ИП «Быстрая достав-
ка» финансовый директор получил выписку из его ЕГРИП о 
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прекращении деятельности гражданином А.А. Петровым в ка-
честве индивидуального предпринимателя. На данный момент 
ИП «Быстрая доставка» задолжала по счетам на поставку тепла и 
электроэнергии от компании АО «ЧГК».

4. В отношении пекарни ООО «Пышечка» вынесено постановление 
судебным приставом-исполнителем об окончании исполнитель-
ного производства и о возвращении взыскателю исполнительно-
го документа в 2021 г.

5. В отношении ресторанной сети «Обедофф» финансовый директор 
компании АО «ЧГК» получил данные о ликвидации ресторанной 
сети в 2021 г. Кроме того, в 2022 г. наступает срок истечения иско-
вой давности дебиторской задолженности сети «Обедофф» перед 
компанией АО «ЧГК». В каком году следует списать данную де-
биторскую задолженность как безнадежную?

6. Компания ООО «Садовод», реализующая строительный и рабо-
чий инвентарь для дачных и садоводческих участков, в течение 
12 месяцев не предоставляло отчетность в соответствии с зако-
нодательством РФ о налогах и сборах, и согласно ЕГРЮЛ от 
21.11.2021 является недействующей организацией.

7. Дорожно-строительная компания ООО «Технострой» два месяца 
назад признана банкротом.

Решение. Следует сначала отметить, что компания может списать 
только ту дебиторскую задолженность, которая удовлетворяет критери-
ям безнадежности, при наступлении одного из следующих оснований. 
Безнадежными долгами (долгами, нереальными к взысканию), согласно 
п. 2 ст. 266 Налогового кодекса Российской Федерации (НК РФ) при-
знаются долги перед налогоплательщиком, по которым:

• истек установленный срок исковой давности (ГК РФ, ст. 196);
• обязательство прекращено вследствие невозможности его испол-

нения (ГК РФ, ст. 416);
• обязательство прекращено на основании акта государственного 

органа (ГК РФ, ст. 417);
• обязательство прекращено в связи с ликвидацией организации 

(ГК РФ, ст. 419);
• невозможность взыскания подтверждена постановлением судебно-

го пристава-исполнителя об окончании исполнительного производ-
ства, вынесенным в порядке, установленном Федеральным законом 
от 02.10.2007 № 229-ФЗ «Об исполнительном производстве».

К внереализационным расходам приравниваются убытки, полу-
ченные налогоплательщиком в отчетном (налоговом) периоде в виде 
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суммы безнадежных долгов (согласно пп. 2, п. 2 ст. 265 НК РФ), а если он 
принял решение о создании резерва по сомнительным долгам, — суммы 
безнадежных долгов, не покрытых за счет средств резерва.

В случае наличия резерва по сомнительным долгам списание безнадеж-
ной дебиторской задолженности производится за счет такого резерва 
(письмо Минфина России от 17.07.2012 № 03-03-06/2/78). Если ком-
пания приняла решение о создании резерва по сомнительным долгам в 
отношении конкретной задолженности, возникшей в связи с реализа-
цией товаров, выполнением работ, оказанием услуг, и отразила данное 
решение в своей учетной политике, то сумма безнадежной задолженно-
сти не может быть включена в состав внереализационных расходов без 
корректировки резерва по сомнительным долгам. В составе внереализа-
ционных расходов могут быть учтены только суммы безнадежных дол-
гов, не покрытые за счет средств резерва (см. письмо Минфина России 
от 02.09.2014 № 03-03-06/1/43922). В этом случае не важно, включался 
ли данный безнадежный долг в формируемый резерв (письмо Минфина 
России от 21.10.2019 № 03-03-06/1/80555, постановление ФАС Восточ-
но-Сибирского округа от 31.01.2013 № Ф02-6265/12)1.

В целом, следует отметить, что АО «ЧГК» может считать долг безна-
дежным, если документально может подтвердить справедливость спи-
сания, в том числе и сумму долга. В частности, необходимы следующие 
документы:

• договор;
• накладные;
• акты сверки счетов;
• счета-фактуры;
• акты выполненных работ или оказанных услуг;
• платежные поручения и т.д.
Теперь разберем случаи с конкретными компаниями-должниками 

АО «ЧГН».
1. Относительно компании «Ромашка» необходимо отметить следую-

щее. Компания «ЧГН» не может признать безнадежной задолженность 
компании «Ромашка», в отношении которой осуществляется процеду-
ра банкротства. Это следует из письма от 18.05.2012 № 03-03-06/1/250 
Минфина России.

Это же касается банков-должников с отозванными лицензиями, 
ликвидация которых не завершена (нет записи в ЕГРЮЛ), о чем гово-
рится в письме Минфина России от 19.09.2012 № 03-03-06/1/487.

1  Энциклопедия решений. Списание нереальной к взысканию (безнадежной) деби-
торской задолженности при налогообложении прибыли — Система ГАРАНТ, 2021. 
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2. Относительно компании ООО «Ремонтные мастерские» ГК РФ (п. 1, 
ст. 329) устанавливает, что поручительство может использоваться для 
обеспечения исполнения договора при реализации товара с отсрочкой 
платежа. Поэтому согласно ст. 361 ГК РФ поручитель обязывается по до-
говору поручительства перед кредитором другого лица нести ответствен-
ность за исполнение дебитором-должником обязательства полностью или 
в части. Согласно разъяснениям письма Минфина России от 28.10.2013 
№ 03-03-06/2/45483 компания АО «ЧГН» не может признать безнадежной 
дебиторскую задолженность по ООО «Ремонтные мастерские» при нали-
чии поручителя и учесть ее в расходах для целей налогообложения.

3. В отношении транспортной компании ИП «Быстрая доставка» 
необходимо отметить следующую важную особенность. Письмо Мин-
фина РФ от 16.09.2015 № 03-03-06/53157 делает важное разъяснение, 
что прекращение деятельности гражданина в качестве индивидуально-
го предпринимателя, подтвержденное выпиской из ЕГРИП, не может 
быть основанием для признания его дебиторской задолженности без-
надежной компанией АО «ЧГН». Данная особенность проистекает из 
организационно-правовой формы ИП. Гражданин (индивидуальный 
предприниматель) отвечает по своим обязательствам всем принадле-
жащим ему имуществом, за исключением имущества, на которое в со-
ответствии с законом не может быть обращено взыскание (согласно 
ст. 24 ГК РФ). Вследствие этого, если гражданин А.А. Петров прекратил 
деятельность в качестве ИП, он все равно несет имущественную ответ-
ственность перед АО «ЧГН» по своим обязательствам по дебиторской 
задолженности.

4. Дебиторская задолженность ООО «Пышечка» может быть призна-
на безнадежной и учтена для целей налогообложения прибыли в 2021 г. 
(т.е. в том отчетном периоде, когда вынесено постановление об окон-
чании исполнительного производства). В частности, это соответствует 
письмам Минфина России от 06.03.2013 № 03-03-06/1/6752, а также от 
21.09.2012 № 03-03-06/1/494.

5. Что касается ресторанной сети «Обедофф», то видно, что есть не-
сколько оснований для включения дебиторской задолженности в со-
став безнадежной. Согласно письмам Минфина России от 22.06.2011 
№ 03-03-06/1/373, а также от 28.03.2008 № 03-03-06/4/18, если есть не-
сколько оснований для признания дебиторской задолженности безна-
дежной (в нашем случае ликвидация и истечение исковой давности), 
задолженность признается безнадежной в том налоговом (отчетном) 
периоде, в котором имело место первое по времени возникновения 
основание. Поэтому дебиторская задолженность ресторанной сети 
«Обедофф» может быть признана безнадежной в 2021 г.
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6. В отношении ООО «Садовод» важно учесть следующее. Согласно 
ст. 64.1 ГК РФ утверждается, что считается фактически прекратившим 
деятельность и подлежит исключению из ЕГРЮЛ юридическое лицо, 
которое в течение 12 месяцев, предшествующих его исключению из ре-
естра, не представляло документы отчетности, предусмотренные зако-
нодательством РФ о налогах и сборах, и не осуществляло операций хотя 
бы по одному банковскому счету (недействующее юридическое лицо). 
При этом исключение недействующего юридического лица из ЕГРЮЛ 
влечет правовые последствия, предусмотренные п, 2 ст. 64.2 ГК РФ и 
другими законами применительно к ликвидированным юридическим ли-
цам. Поэтому долги ООО «Садовод», фактически прекратившего свою 
деятельность, могут быть признаны безнадежной дебиторской задол-
женностью согласно ст. 266 НК РФ с даты исключения такого юриди-
ческого лица из ЕГРЮЛ. Компания АО «ЧГК» может списать данную 
дебиторскую задолженность во внереализационные расходы в 2021 г.1

7. АО «ЧГК» может признать безнадежной дебиторскую задолжен-
ность ООО «Технострой», которая судом признана банкротом, если есть 
документальное подтверждение исключения компании ООО «Техно-
строй» из ЕГРЮЛ, либо есть вступившее в законную силу определения 
суда о завершении конкурсного производства в отношении ООО «Тех-
нострой».

При этом если в отношении ООО «Технострой» истек срок исковой 
давности, то включенные в реестр требований кредиторов долги счита-
ются безнадежными, даже если компания не была ликвидирована.

Нельзя признать безнадежной дебиторскую задолженность компа-
нии ООО «Технострой», если она признана банкротом, и в отношении 
компании введена процедура конкурсного управления вплоть до завер-
шения конкурсного производства при условии, что кредитор заявил свои 
требования в установленном порядке и включен в реестр кредиторов2.

Кейс 3. Менеджер Анатолий Иванович Круглов работает в компа-
нии «Гранит», которая производит межкомнатные и металлические 
двери, где рынок довольно конкурентный. Основное производство 
компании находится в Липецкой области. Среди потребителей ком-
пании торговые фирмы, занимающиеся реализацией и установкой 
дверей, строительные компании из региона пребывания «Гранита», 

1  При подготовке материалов был использован материал: Энциклопедия решений. 
Списание нереальной к взысканию (безнадежной) дебиторской задолженности при на-
логообложении прибыли — Система ГАРАНТ, 2021. 

2  Клинова К. Списание безнадежной задолженности // Газета «эж-ЮРИСТ». 2017. 
№ 33. Август. — Система ГАРАНТ.
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а также из различных регионов России. Анатолий Иванович являет-
ся опытным менеджером по работе с дебиторской задолженностью и 
перед отгрузкой товара в кредит тщательно проверяет потенциаль-
ного контрагента и оценивает риски предоставления ему отсрочки 
платежа. К г-ну Круглову обратился представитель среднего размера 
строительной компании ООО «Стройгарант», работающей в Туль-
ской области и занимающейся строительством жилой недвижимо-
сти. Анатолий Иванович собрал данные по компании-дебитору, ко-
торая просит предоставить ей отсрочку платежа на 30 дней на общую 
сумму 20 млн руб. В дальнейшем менеджеры компании планировали 
вести регулярные закупки дверей, приезжая за товаром 1 раз в месяц. 
В ходе проверки компании менеджер собрал следующую информа-
цию, которая отражена в табл. 9.

Следует ли Анатолию Ивановичу на основе подготовленного отчета 
предоставить отсрочку платежа компании ООО «Стройгарант»? Приве-
дите аргументы, проанализировав каждый пункт представленной инфор-
мации в таблице.

Таблица 9
Данные по компании-дебитору ООО «Стройгарант»

Документы и информа-
ция, необходимая для 

проверки компании
Источник информации Наличие Результат

1

Копия свидетельства 
о государственной 
регистрации юриди-
ческого лица

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

2
Копия свидетельства 
о постановке на учет в 
налоговом органе

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

3 Выписка из ЕГРЮЛ

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

4

Приказ о назначе-
нии руководителя и 
главного бухгалтера 
юридического лица

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

5

Нотариально заверен-
ная копия паспорта 
генерального дирек-
тора

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть
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Документы и информа-
ция, необходимая для 

проверки компании
Источник информации Наличие Результат

6
Бухгалтерский баланс 
за два последних 
отчетных периода

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

На основе проведен-
ных расчетов по дан-
ным баланса компании 
оказалось, что период 
оборота кредитор-
ской задолженности 
компании составляет 
90 дней, коэффициент 
текущей ликвидности 
равен 0,95

7

Отчет о финансовых 
результатах за два 
последних отчетных 
периода

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

У компании наблю-
дается отрицательная 
прибыль за два послед-
них года

8

Копия декларации 
по НДС за два послед-
них отчетных периода 
с отметками налогово-
го органа о принятии

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

9

Копия деклараций 
по налогу на прибыль 
за два последних 
отчетных периода с 
отметками налогового 
органа о принятии

Предоставляется 
контрагентом в 
составе требуемого 
пакета документов

Есть

10
Получение элек-
тронной выписки из 
ЕГРЮЛ

Сервис «Предостав-
ление сведений из 
ЕГРЮЛ/ЕГРИП 
о конкретном 
юридическом лице/
индивидуальном 
предпринимателе в 
форме электронного 
документа» ФНС 
России

Есть

В ЕГРЮЛ указано, что 
компания находится 
на стадии ликвидации 
(наличие в ЕГРЮЛ 
сведений о недостовер-
ности)

11 Проверка действи-
тельности ИНН

Сервис «Недействи-
тельные свидетельст-
ва» ФНС России

Есть

12 Проверка юридиче-
ского адреса

Сайт ФНС России 
«Риски бизнеса: про-
верь себя и контр-
агента»

Есть

Адрес числится в 
составе «массовых» 
адресов, на нем заре-
гистрировано десять 
компаний

Продолжение табл. 9
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Документы и информа-
ция, необходимая для 

проверки компании
Источник информации Наличие Результат

13

Проверка на отсутст-
вие в списке недейст-
вительных юридиче-
ских лиц

Сайт ФНС России 
«Риски бизнеса: про-
верь себя и контр-
агента»

Есть

14
Проверка сведений о 
дисквалификации ге-
нерального директора

Сайт ФНС России 
«Риски бизнеса: про-
верь себя и контр-
агента»

Есть

Генеральный дирек-
тор числится в списке 
дисквалифицирован-
ных лиц

15

Проверка исков и су-
дебных дел, в которых 
контрагент принимал 
участие

Картотека арбитраж-
ных дел ВАС РФ Есть

Решение. Приведенная в пунктах 6 и 7 информация о финансовом 
положении компании создает неблагоприятное впечатление о пер-
спективах сотрудничества с ней. Прежде всего, отрицательная прибыль 
компании за два прошедших года является негативным сигналом о по-
ложении дел в компании. Следовательно, у компании и без того высо-
кие расходы, а брать на себя дополнительные — довольно рискованное 
дело. Кроме того, у ООО «Стройсервис» очень низкий коэффициент 
текущей ликвидности 0,95 (значительно меньше 2), что говорит о вы-
соком риске неплатежеспособности компании. Менеджер компании 
ООО «Стройсервис» просит предоставить отсрочку на 30 дней, хотя 
оборачиваемость кредиторской задолженности в компании, по расче-
там отчетности, равна 90 дней. Значит, на самом деле компания погасит 
свою дебиторскую задолженность только через 90 дней вместо 30 дней 
по планируемому договору.

Весьма настораживающим сигналом является информация пун-
кта 10: в ЕГРЮЛ указано, что компания находится на стадии ликви-
дации (наличие в ЕГРЮЛ сведений о недостоверности). Это может 
говорить о том, что в ближайшее время компания может уйти с рынка 
и вернуть долги будет довольно сложно. Можно только признать без-
надежными долги ликвидированной компании и списать такую задол-
женность в расходы. Но всю сумму за предоставленный товар вернуть 
будет крайне сложно.

Весьма негативным является сигнал о том, что компания зареги-
стрирована по адресу «массовой» регистрации юридических лиц. Со-
гласно законодательству РФ, существуют нормы и положения, не 

Окончание табл. 9
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допускающие государственную регистрацию юридических лиц по адре-
сам массовой регистрации.

Приказом ФНС России от 11.02.2016 № ММВ-7-14/72@) предус-
мотрено, что основанием для проверки достоверности включаемых в 
ЕГРЮЛ сведений являются в том числе случаи включения в ЕГРЮЛ 
сведений об адресе юридического лица, который является адресом пяти 
и более юридических лиц.

В пункте 14 также указана крайне негативная информация о том, что 
генеральный директор компании числится в реестре дисквалифициро-
ванных лиц, которые не вправе вести предпринимательскую деятель-
ность. Опасность состоит в том, что сделки с такими компаниями могут 
быть признаны недействительными.

Однозначно можно сказать, что работать на условиях отсрочки пла-
тежа с данной компанией нельзя. В описанных условиях следует совсем 
отказаться от сделки.

Кейс 4. Строительная компания ООО «Инженерные коммуникации»1 
существует на рынке с 2012 г., выручка за 2020 г. составила 11 748 000 руб., 
за 2019 г. — 14 678 000 руб. Финансовый менеджер компании «Кон-
струкция» оценил риски сотрудничества с данной компанией на усло-
виях предоставления отсрочки платежа, учитывая такие критерии, как 
финансовое положение компании, признаки фирмы-однодневки, спо-
собность компании погасить дебиторскую задолженность, опыт, дело-
вая репутация компании на основе следующей информации:

Информация о компании  
ООО «Инженерные коммуникации» Источник информации

Раздел 1. Проверка признаков компании-однодневки

Компания существует восемь лет
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Статус компании — действующая
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

По данным ЕГРЮЛ уставный капитал 
составляет 12,5 тыс. руб.

Сайт https://egrul.nalog.ru/
СПАРК
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

1  Реальное название компании изменено. 

https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
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Информация о компании  
ООО «Инженерные коммуникации» Источник информации

В компании количество сотрудников 
составляет 25

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Руководитель — единственный учредитель 
компании

Сайт https://egrul.nalog.ru/
СПАРК
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Руководитель компании не числится в рее-
стре массовых руководителей

Сайт: https://service.nalog.ru/mru.do
Раздел: Сведения о физических лицах, 
являющихся руководителями или учреди-
телями нескольких юридических лиц

Руководитель в реестре массовых учреди-
телей не числится

Сайт: https://service.nalog.ru/mru.do
Раздел: Сведения о физических лицах, 
являющихся руководителями или учреди-
телями нескольких юридических лиц

Компания не числится в реестре массовых 
адресов

Сайт: https://service.nalog.ru/addrfind.do
СПАРК
Раздел: Адреса, указанные при государст-
венной регистрации в качестве нахожде-
ния несколькими юридическими лицами

Компания сдавала отчетность за период 
2015–2020 гг.

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

У компании убыточная финансовая отчет-
ность за 2018–2020 гг.

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

Баланс компании составлен корректно, 
так как выполняются контрольные соот-
ношения в балансе компании

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

Раздел 2. Финансовое положение компании и ликвидность

Выручка за 2020 г. составила 
11 748 000 руб.

СПАРК
Раздел: Отчет о финансовых результатах

Себестоимость за 2020 г. составила 
4 602 000 руб.

СПАРК
Раздел: Отчет о финансовых результатах

Чистый убыток за 2020 г. равен 37 000 руб. СПАРК
Раздел: Отчет о финансовых результатах

https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
https://service.nalog.ru/mru.do
https://service.nalog.ru/mru.do
https://service.nalog.ru/addrfind.do
https://bo.nalog.ru/
https://bo.nalog.ru/
https://bo.nalog.ru/
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Информация о компании  
ООО «Инженерные коммуникации» Источник информации

Основные средства компании за 2020 г. 
равны 0 руб.

СПАРК
Раздел: Отчет о финансовых результатах

Кредиторская задолженность компании 
равна 31 275 000 руб.

СПАРК
Раздел: Баланс

Дебиторская задолженность контрагента 
равна 11 381 000 руб.

СПАРК
Раздел: Баланс

Раздел 3. Налоговые платежи

Налог на добавленную стоимость за 2019 г. 
составил 2 173 440 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги

Налог на прибыль за 2019 г. 0 руб. СПАРК
Раздел: Налоги

Страховые взносы на обязательное пен-
сионное страхование в ПФ РФ за 2019 г. 
составили 462 678 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги

Страховые взносы на обязательное ме-
дицинское страхование в фонд ОМС за 
2019 г. составили 107 257 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги

Страховые взносы на обязательное соци-
альное страхование за 2019 г. составили 
60 989 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги

Недоимки по налогам НДС за 2019 г. 
составили 68 425 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги, штрафы и недоимки по 
налогам и сборам

Задолженность по пеням НДС в 2019 г. 
составила 6506 руб.

СПАРК
Раздел: Налоги, штрафы и недоимки по 
налогам и сборам

Раздел 4. Риски неисполнения обязательств дебитором

В роли ответчика компания выступает в 
13 арбитражных делах

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

3,6 млн руб. — общая сумма требования к 
компании в роли ответчика в 2020 г.

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Отсутствуют дела, где компания выступает 
в роли истца за 2020 г.

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

В отношении компании не проводится 
банкротство

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
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Информация о компании  
ООО «Инженерные коммуникации» Источник информации

Отсутствуют изменения в деле о банкрот-
стве за последний месяц

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Сейчас ведутся два исполнительных про-
изводства

Сайт: http://fssprus.ru/iss/ip
Банк данных исполнительных производств

Компания не исполнила девять исполни-
тельных производств

Сайт: http://fssprus.ru/iss/ip
Банк данных исполнительных производств

Компания отсутствует в списке недобро-
совестных поставщиков по госзакупкам

Сайт: http://www.zakupki.gov.ru/epz/dis-
honestsupplier
Единая информационная система в обла-
сти госзакупок

Индекс финансового риска компании ра-
вен 95, это очень высокий показатель риска СПАРК

Индекс должно осмотрительности компа-
нии равен 73, это высокий риск СПАРК

Раздел 5. Деловая репутация компании

У компании есть недостоверные сведения 
в ЕГРЮЛ

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Руководство компании отсутствует в спи-
ске дисквалифицированных лиц.

Сайт: https://service.nalog.ru/disqualified.do
Раздел: Реестр дисквалифицированных лиц

У компании нет филиалов и представи-
тельств

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

У компании отсутствуют дочерние пред-
приятия

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Отсутствуют выигранные или размещен-
ные государственные контракты

Сайт: http://www.zakupki.gov.ru
Единая информационная система в сфере 
госзакупок

Компания относится к микропредприя-
тиям

Сайт: https://rmsp.nalog.ru/
Реестр субъектов малого и среднего пред-
принимательства

Раздел 6. Активность в течение года

Отсутствуют новые лицензии, полученные 
за последний год

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

http://kad.arbitr.ru/
http://fssprus.ru/iss/ip
http://fssprus.ru/iss/ip
http://www.zakupki.gov.ru/epz/dishonestsupplier
http://www.zakupki.gov.ru/epz/dishonestsupplier
https://egrul.nalog.ru/
https://service.nalog.ru/disqualified.do
https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
http://www.zakupki.gov.ru
https://rmsp.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
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Информация о компании  
ООО «Инженерные коммуникации» Источник информации

Последнее изменение в ЕГРЮЛ — апрель 
2021 г.

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

В апреле 2021 г. регистрирующим органом 
принято решение о предстоящем исклю-
чении юридического лица из ЕГРЮЛ 
(наличие в ЕГРЮЛ сведений о юридиче-
ском лице, в отношении которых внесена 
запись о недостоверности)

СПАРК
Раздел: выписки из ЕГРЮЛ

Кроме того, недавно налоговая инспекция проводила блокировку 
банковских счетов компании. На основе представленных данных оце-
ните возможность и целесообразность работать с компанией ООО «Ин-
женерные коммуникации» на условии отсрочки платежа.

Решение. Сразу следует сделать вывод, что по данным раздела 1 ком-
пания явно не является фирмой-однодневкой. Однако согласно дан-
ным, у компании очень низкая финансовая устойчивость, она убыточ-
на. Хотя компания платит налоги, но есть задолженность по налогам, 
что говорит о низкой платежеспособности компании. Компания может 
не выполнить обязательства и не погасить дебиторскую задолженность 
в силу низкой ликвидности. Кроме того, если были блокировки банков-
ских счетов со стороны ФНС из-за неуплаты налогов, то это негативный 
сигнал. Однако следует уточнить, является ли частичной блокировка, 
это может не повлиять на возможность использования счета в банке. 
При полной блокировке снять деньги и оплатить поставку дебитору 
будет невозможно. У компании в части собственного капитала отри-
цательное значение по строке «Капитал и резервы». В пассиве баланса 
финансирование осуществляется только за счет краткосрочных обяза-
тельств, при этом 100% данных обязательств составляет кредиторская 
задолженность. Это очень неустойчивая ситуация, поскольку у компа-
нии значительные выплаты, которые требуется погашать в ближайшее 
время.

У компании отсутствуют внеоборотные активы, поэтому сложно ис-
пользовать от компании залоги для обеспечения выплат. Возможно, что 
компания арендует или берет в лизинг оборудование. Однако следует 
проверить, требуется ли для вида деятельности, которую ведет компа-
ния (а это 43.12. Подготовка строительной площадки в качестве основ-
ного вида деятельности, 41.2. Строительство жилых и нежилых зданий), 

https://egrul.nalog.ru/
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наличие основных средств, поскольку для осуществления их работ ма-
териальные активы не требуются.

Компания не исполнила девять исполнительных производств, что 
довольно много, поэтому следует сделать запрос у компании, есть ли 
у ООО «Инженерные коммуникации» источники для погашения де-
биторской задолженности или для закупки товаров у компании «Кон-
струкция». Сотрудничество с компанией, у которой много неисполнен-
ных производств, может быть довольно проблематичным в перспективе. 
Это возможно, если суд примет решение о погашении вовремя не вы-
плаченной дебиторской задолженности компанией, но можно столк-
нуться с тем, что ООО «Инженерные коммуникации» может не испол-
нить постановление суда.

В целом перспективы сотрудничества с компанией крайне негатив-
ные. Крайне опасным сигналом является пункт в разделе 6 о том, что 
апреле 2021 г. регистрирующим органом принято решение о предсто-
ящем исключении юридического лица из ЕГРЮЛ (наличие в ЕГРЮЛ 
сведений о юридическом лице, в отношении которых внесена запись о 
недостоверности). Нужно понимать, что если ООО «Инженерные ком-
муникации» исключат из ЕГРЮЛ, то налоговая инспекция не признает в 
части расходов компании продажу товаров компании ООО «Инженер-
ные коммуникации», а в результате могут доначислить налоговый вычет 
по этой сделке.



Г Л А В А  3

УПРАВЛЕНИЕ ЗАПАСАМИ КОМПАНИИ

Тесты

1. Что из перечисленного ниже обычно не считается затратами по 
хранению запасов?

1. Потери продаж при истощении запасов.
2. Устаревание запасов.
3. Потеря процентного дохода по денежным средствам, инвестиро-

ванным в запасы.
4. Стоимость страховых запасов.

2. Для вагоностроительной компании оптимальная партия заказа 
(EOQ) комплектующих составляет 10 000 ед., при этом размер страхо-
вых запасов равен 1000 ед. Известно также, что ежедневно компания 
использует 400 ед. данного вида комплектующих. Поставщику требует-
ся восемь дней, чтобы осуществить поставку данных комплектующих. 
Точка перезаказа с учетом страховых запасов равна:

1. 1000 ед.
2. 4200 ед.
3. 14 200 ед.
4. 11 000 ед.

3. Согласно модели оптимальной партии заказа (EOQ):
1. Затраты, связанные с хранениями запасов, включают расходы 

на размещение заказов, стоимость финансирования запасов, ко-
мандировочные расходы.

2. Годовая потребность компании в запасах может быть точно спро-
гнозирована.

3. С увеличением размера партии заказа издержки по хранению 
снижаются, а издержки по размещению заказа растут.

4. Модель позволяет определить размер партии заказа, обеспечива-
ющий минимальное значение суммы двух видов издержек — за-
трат по размещению заказов и затрат по хранению запасов.
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5. Если снижается цена на закупаемое сырье и материалы, то компа-
ния увеличит объем закупаемой партии запасов.

Выберите наиболее полный и правильный ответ:
1. 1, 4, 5.
2. 2, 4, 5.
3. 2, 3, 4.
4. 1, 3, 5.

4. Подскажите специалисту по управленческому учету, какую (ка-
кие) статьи ему следует включить в затраты по размещению заказа в 
формуле оптимального размера заказа:

I. Административные затраты.
II. Почтовые расходы.
III. Затраты по контролю качества.
IV. Заработная плата заведующего складом;
V. Себестоимость единицы продукции.
Выберите наиболее полный и правильный ответ:
1. I, IV, V.
2. I, II, IV.
3. I, II, III.
4. I, IV, V.

5. Компания по производству йогуртов тратит 1000 руб. на размеще-
ние одного заказа, а расходы на хранение сырья равны 10% от стоимо-
сти средних запасов. Годовая потребность в запасах составляет 60 тыс. 
ед. стаканчиков, которые приобретаются по 3 руб. за единицу. Объемы 
реализации компании равномерно распределены в течение года. Опре-
делите количество размещаемых заказов в год (каждый раз заказывается 
оптимальный объем запасов):

1. 4 раза в год.
2. 2 раза в год.
3. 3 раза в год.
4. 1 раз в год.

6. Что из нижеследующего является нестандартными обязанностями 
менеджера по закупкам?

1. Определение местонахождения и выбор поставщиков.
2. Проведение платежей поставщикам.
3. Согласование цен, скидок, времени выполнения заказа постав-

щикам.
4. Взаимодействие с отделом НИОКР по поиску поставщиков спе-

циальных материалов, требуемых дизайнером.
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7. Что из перечисленного ниже наименее вероятно может после-
довать после введения системы управления запасами «точно-во-вре-
мя»?

1. Более низкие затраты по хранению запасов.
2. Снижение риска недостатка запасов.
3. Более частые поставки.
4. Увеличение зависимости от поставщиков.

8. Компания «STM» выпускает автомобили, ежегодные продажи 
составляют 16 000 автомобилей, у каждого из которых четыре колеса. 
Колеса закупаются у единственного поставщика, а стоимость разме-
щения заказа равна 720 долл. Затраты по хранению одного колеса на 
складе составляют 10 долл. в год. Рассчитайте период времени между 
заказами:

1. 15 дней.
2. 16 дней.
3. 17 дней.
4. 18 дней.

9. Компания «Транссервис» использует модель оптимальной партии 
заказы (EOQ) при управлении запасами. Уровень спроса на продукты 
компании составляет 190 000 ед. в год. Спрос равномерно распределен 
в течение года. Стоимость размещения заказа равна 30 долл. Стоимость 
хранения одной единицы запасов составляет 6 долл. в год. Сколько за-
казов сделает компания «Транссервис» в год?

1. 118.
2. 120.
3. 134.
4. 138.

10. Компания выпускает мороженое, и ее годовая потребность в мо-
локе исчисляется в 160 тыс. т. Затраты по хранению молока составляют 
20% от стоимости запасов. За 1 т молока компания платит 12 000 руб. 
При этом темп роста цен на молоко в последние годы держится на уров-
не 10%. Затраты по размещению заказов составляют 60 000 руб. Опре-
делите, в каком объеме компания должна заказывать молоко у своих 
поставщиков.

1. 1000 т.
2. 2000 т.
3. 3000 т.
4. 4000 т.
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11. Крупная фабрика по производству кухонь закупает эмаль для по-
краски фасадов мебели в объеме 45 000 банок по 1600 руб. за одну штуку. 
Известно, что при заказе одной партии компании расходует на приемку 
партии 8000 руб., на телефонные переговоры — 1000 руб. Затраты по 
хранению сырья составляют 10% от стоимости средних запасов. Какой 
объем сырья компания должна заказывать у своих поставщиков?

1. 2250 шт.
2. 2121 шт.
3. 750 шт.
4. 225 шт.

12. Компания «Оптика» ежемесячно выпускает 60 тыс. солнце-
защитных очков. Для их производства компания закупает сверх-
прочный пластик, при этом цена покупки этого материала для од-
ной пары очков составляет 450 руб. При этом компании необходимо 
обеспечить достаточно бережное складирование и хранение запасов, 
в связи с чем затраты по хранению составляют 25% от стоимости за-
пасов. Затраты по размещению одного заказа оцениваются в 20 тыс. 
руб. Определите средний объем запасов и количество заказов в год 
для данной компании:

1. 4618,8 ед. и 13 заказов.
2. 16 000 ед. и 45 заказов.
3. 4618,8 ед. и 156 заказов.
4. 1600 ед. и 38 заказов.

Решение тестов

1. Верный ответ 1.
В модели оптимальной партии заказа потери продаж при истощении 

запасов учитываются отдельно в части затрат, связанных с нехваткой 
запасов. Однако в расчетах в данной модели данные издержки не вклю-
чаются.

2. Верный ответ 2.
Рассчитаем точку перезаказа:
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3. Верный ответ 2.
Утверждение 1 неверно, так как затраты, связанные с хранениями за-

пасов, включают стоимость финансирования запасов, но не включают 
командировочные расходы и расходы на размещение заказов.

Утверждение 2 верно, так как, согласно предпосылкам модели, руковод-
ство может точно спрогнозировать годовую потребность компании в запасах.

Утверждение 3 неверно, так как, напротив, с увеличением размера 
партии заказа издержки по хранению растут, а издержки по размеще-
нию заказа снижаются.

Утверждение 4 верно, действительно, в модели находится такое зна-
чение оптимальной партии заказа, при котором значение суммы издер-
жек по хранению и размещению заказов минимально.

Утверждение 5 верно, так как согласно формуле EOQ
FS

CP
=

2
, чем 

ниже Р (цена закупаемой единицы запасов), тем меньше знаменатель 
формулы и тем выше объем закупаемой партии товара, EOQ.

4. Верный ответ 3.
В затраты по размещению заказа включаются административные за-

траты, почтовые расходы, затраты по контролю качества запасов. Они 
являются постоянными и не зависят от величины закупаемой партии 
запасов. А заработную плату заведующего складом, себестоимость еди-
ницы продукции относят к издержкам по хранению запасов, они возра-
стают с увеличением заказываемой партии запасов.

5. Верный ответ 3.
Оптимальная партия заказа:

EOQ
FS

CP
= =

× ×
×

=
2 2 1000 60000

0 1 3
20000

,
ед. 

Количество заказов в год:

S
Q

= =
60000
20000

3ðàçà�â�ãîä.

6. Верный ответ 2.
Проведение поставщикам платежей обычно осуществляет финан-

совый департамент, хотя менеджер по закупкам может инициировать 
платежи поставщикам.
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7. Верный ответ 2.
В результате введения системы поставок «точно-во-время» довольно 

вероятно появление недостатка запасов.

8. Верный ответ 3.
Время между поставками определим по формуле:

T
F

Sc
= × = ×

×
× ×

=360 2 360 2 720
16000 4 10

17 4=59.

9. Верный ответ 4.

Îïòèìàëüíàÿ�ïàðòèÿ�çàêàçà åä.= =
× ×

=
2 2 190000 30

6
1378 4FS

c
,

Êîëè÷åñòâî�çàêàçîâ�â�ãîä çàêàçîâ= = ≈
190000
1378 4

137 84 138
,

,

10. Верный ответ 4.
Оптимальная партия заказа с учетом инфляции составит

EOQ
FS

C P
=

−( ) =
× ×

×
=

2 2 60000 150000
0 1 12000

4000
,

ò.

11. Верный ответ 1.
Постоянные расходы по размещению и выполнению заказов

F = 8000 + 1000 = 9000 руб.

Потребность компании в сырье в год:

S = 45 000 банок

EOQ
FS

CP
= =

× ×
×

=
2 2 9000 45000

1600 0 1
2250

,
áàíîê.�

12. Верный ответ 2.

EOQ =
× × ×

×
=

2 20000 60000 12
0 25 450

16000
,

åä.
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S
Q

= 45çàêàçîâ.

Задачи

Влияние скидок в модели EOQ

Задача 1. О потребностях компании относительно одного вида запа-
сов известно следующее:

Требуемое количество одного вида запасов 490 ед.

Стоимость покупки одной единицы запасов 250 долл.

Стоимость хранения одной единицы запасов в год от 
стоимости покупки 10%

Стоимость размещения одного заказа 720, долл.

Поставщик предоставляет скидку 3% при заказе более 200 ед. и скид-
ку 5% при заказе от 400 ед.

Определите: при каком размере заказа затраты компании минималь-
ны? Следует ли воспользоваться скидкой и какой?

Решение. Если компания не воспользуется скидкой, то оптимальный 
размер заказа и суммарные расходы составят:

EOQ = × ×
×

2 490 720
10 250%

168, ед.

Закупки в год без скидки (490 × 250) 122 500 долл.

Стоимость хранения 168
2

250 0 1× ×






, 2100 долл.

Затраты на осуществление заказа 490
168

720×






2100 долл.

Итого ежегодные затраты (122 500 + 2100 +2100) 126 700 долл.

Если компания воспользуется скидкой 3% и закажет 200 ед., то сум-
марные расходы составят (долл.):
Закупки в год со скидкой (490 × 250 × 0,97) 118 825

Стоимость хранения 200
2

250 0 1 0 97× × ×






, , 2425
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Затраты на осуществление заказа 490
200

720×






1764

Итого ежегодные затраты (118 825 + 2425 + 1764) 123 014

Если компания воспользуется скидкой 5% и закажет 400 ед., то сум-
марные расходы составят (долл.):

Закупки в год со скидкой (490 × 250 × 0,95) 116 375

Стоимость хранения 400
2

250 0 1 0 95× × ×






, , 4750

Затраты на осуществление заказа 490
400

720×






882

Итого ежегодные затраты (116 375 + 4750 + 882) 122 007

Как видно из приведенных таблиц, наиболее выгодным является за-
каз на 400 ед.

Задача 2. Компания «Терабайт» продает карты памяти, спрос на ко-
торые составляет 250 000 ед. в год. Стоимость размещения одного заказа 
равна 320 долл., стоимость хранения — 6 долл. за единицу в год.

Определите:
а) Чему равен оптимальный уровень заказа;
б) Чему равен оптимальный размер партии, если компания «Тера-

байт» может пополнять свои запасы с интенсивностью 400 000 ед. 
в год?

Решение. Оптимальный размер партии отличается от понятия «оп-
тимальный размер заказа», поскольку относится к тому случаю, когда 
пополнение запасов осуществляется постепенно, а не единовременно. 
Это происходит, если компания сама производит собственные запасы, 
а не заказывает их на стороне. Производство таких запасов будет начато 
по необходимости и будет продолжаться до выполнения заказа. Компа-
ния не будет осуществлять заказ на пополнение запасов, пока запасы не 
исчерпаются на складе. В расчетах используется показатель R — ежегод-
ная интенсивность пополнения запасов. В таком случае оптимальный 
размер партии определяется по формуле

Îïòèìàëüíûé�ðàçìåð�ïàðòèè =
−( )

2

1

FS

c S
R

.
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Проведем расчеты для нашего случая:

а) Îïòèìàëüíàÿ�ïàðòèÿ�çàêàçà åä.= =
× ×

=
2 2 320 250000

6
5164FS

c

б) Îïòèìàëüíûé�ðàçìåð�ïàðòèè =
−( ) =

=
× ×

−

2

1

2 320 250000

6 1 250

FS

c S
R

0000
400000

8433( ) = åä.

Задача 3. Компания «Снежинка» производит холодильные установ-
ки для ресторанов, действует в пределах страны, в которой осуществ-
ляет деятельность. Чтобы получить наилучшую цену, компания реши-
ла закупить 20 000 холодильных установок у одного поставщика, что 
полностью соответствует годовой потребности. Компания «Свежесть» 
может поставлять необходимое количество холодильных установок по 
эксклюзивному долгосрочному контракту на ежегодной основе.

Уровень спроса на холодильные установки является постоянным в 
течение года. При этом ежегодные затраты по хранению одной единицы 
холодильной установки равны 20 долл. плюс 2% закупочной цены.

Компания «Свежесть» находится недалеко от компании «Снежин-
ка». Холодильные установки будут приобретены по цене 500 долл. ка-
ждая с транспортными расходами 200 долл. за доставку. Это обеспечит 
регулярную и быструю поставку, поэтому для компании «Снежинка» не 
будет необходимости в создании резервных запасов.

а) Если компания «Свежесть» будет единственным поставщиком 
компании «Снежинка», определите оптимальный размер заказа 
(EOQ)?

б) Сколько раз в год компания будет осуществлять закупки холо-
дильных установок?

Решение.

а) EOQ =
× ×2 Ñòîèìîñòüðàçìåùåíèÿçàêàçà Óðîâåíüñïðîñà

Çàòðàòûïî

%
, .

õðàíåíèþ

óñòàíîâêè

=

=
× ×

+ ×( ) = ≈
2 200 20000
20 2 500

163 3 163
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б) Êîëè÷åñòâîçàêàçîââãîä
Ãîäîâàÿïîòðåáíîñòü

Îïòèìàëüíàÿïà
=

ððòèÿçàêàçà

çàêàçà
,

.

=

= ≈
20000
163 3

122

Задача 4. Компания осуществляет сборку автомобилей и продажу 
дилерским центрам. Сейчас решается вопрос о партиях заказов круп-
ных деталей кузова для сборки автомобиля. Известно, что на складах 
скопилось избыточное количество запасов комплектующих, некото-
рые из них уже не могут использоваться на выпускаемых моделях, 
при этом компании приходится оплачивать все расходы, связанные 
с их хранением. Планируется разработать новую политику в области 
управления запасами, чтобы снизить расходы и обеспечить беспере-
бойное производство. Относительно запасов деталей кузова автомо-
билей известно следующее. Затраты по хранению деталей состоят из 
следующих затрат:

Вид расходов Стоимость, руб.

Аренда склада 600 000

Заработная плата складского персонала 500 000

Затраты на электроэнергию 8000

Амортизация погрузчиков 20 000

Площадь склада 300 кв. м

Площадь, занимаемая одной деталью кузова 1 кв. м

Цена одной детали кузова составляет 10 000 руб. Автомобили соби-
раются по заказу крупных дилеров, поэтому точно предсказать количе-
ство выпускаемых автомобилей сложно. Вместе с тем, плановый отдел 
компании сделал прогноз продаж автомобилей, для производства кото-
рых потребуется 1500 ед. деталей кузова в год. Затраты на размещение 
одного заказа постоянны и равны 70 000 руб.

Средняя длительность выполнения заказа колеблется, поскольку 
комплектующие поступают из-за рубежа. Известно, что за последний 
год сроки выполнения заказов были следующими (выборочные данные, 
достаточные для проведения расчетов):
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Таблица 10
Длительность выполнения заказа

Период поставки Время выполнения, LT, дней

15.01.2021 10

30.01.2021 5

17.02.2021 11

02.03.2021 7

25.03.2021 8

06.04.2021 5

23.04.2021 12

12.05.2021 11

30.05.2021 7

20.06.2021 5

10.07.2021 7

27.07.2021 10

12.08.2021 7

31.08.2021 13

15.09.2021 8

05.10.2021 5

16.10.2021 9

02.11.2021 7

19.11.2021 7

05.12.2021 7

У руководства компании также есть выборочные данные относи-
тельно дневной потребности в деталях за годовой период (так как го-
довые данные в рамках кейса не могут быть представлены, то величи-
ну d — среднюю дневную потребность в запасах следует рассчитать по 
представленным ниже данным):

Таблица 11
Дневная потребность в деталях

Дата Дневная потребность в деталях, ед.

13.01.2021 5

24.01.2021 5

07.02.2021 5
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Дата Дневная потребность в деталях, ед.

18.02.2021 6

19.02.2021 7

02.03.2021 4

06.03.2021 6

14.03.2021 4

20.03.2021 7

26.03.2021 6

27.03.2021 6

02.04.2021 6

07.04.2021 5

12.04.2021 7

23.04.2021 5

04.05.2021 5

15.05.2021 5

18.05.2021 5

23.05.2021 7

01.06.2021 4

06.06.2021 3

12.06.2021 3

25.06.2021 4

01.07.2021 6

07.07.2021 5

18.07.2021 6

29.07.2021 5

12.08.2021 5

23.08.2021 6

14.09.2021 7

05.10.2021 5

Определите:
1. Размер заказываемой партии.
2. Величину страховых запасов.
3. Точку перезаказа (также с учетом страховых запасов).

Окончание табл. 11
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Решение. Для решения задачи необходимо загрузить данные, пред-
ставленные в табл. 10 и 11, в программу MS Excel и проводить соответ-
ствующие расчеты. Сначала определим оптимальную партию заказа. 
Рассчитаем значение с, годовые затраты на хранение одной единицы за-
пасов, но для этого сначала определим сумму складских расходов (руб.):

Аренда склада 600 000

Заработная плата складского персонала 500 000

Затраты на электроэнергию 8000

Амортизация погрузчиков 20 000

Сумма расходов 1 128 000

Известно также, что:

Площадь склада 300 кв. м

Площадь, занимаемая одной деталью кузова 1 кв. м

Теперь рассчитаем величину с:

ñ =

+ +Àðåíäà Çàðïëàòà ñêëàäñêîãîïåðñîíàëà

Çàòðàòûíàýëåêòðîýííåðãèþ Àìîðòèçàöèÿïîãðóç÷èêîâ

Ïëîùàäü ñêëàäà

Ïëîùàäü

çàí

+
×

×
,

èèìàåìàÿ

åäèíèöåéçàïàñà

ðóá.= × =
1128000

300
1 3760

Значение расходов на размещение одного заказа (F) есть в усло-
вии. Годовая потребность в запасах (S) нам известна, и она составляет 
1500 ед. Теперь рассчитаем оптимальную партию заказа, EOQ:

EOQ
FS
c

= =
× ×

=
2 2 70000 1500

3760
237 .54

Рассчитаем величину страхового запаса по формуле:

Ñòðàõîâîé�çàïàñ = ( ) × + ( ) ×Var d LT VarLT d ,2
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где LT  — средняя длительность выполнения заказа;
d  — среднее значение потребности в сырье и материалах;
Var d — дисперсия потребности в сырье и материалах;
Var LT — дисперсия времени выполнения заказа.
Однако для проведения расчетов нам необходимо определить значе-

ние каждого отдельного элемента формулы.
На основе данных табл. 10 рассчитаем сначала среднюю длитель-

ность выполнения заказа, т.е. найдем среднее количество дней, в тече-
ние которого поставщик осуществляет доставку запасов:

LT = 8 05,  (используем функцию срзнач(диапазон) в Excel).

Далее на основе этих же данных табл. 10 определим дисперсию пока-
зателя периода доставки (в днях):

Var LT = 5,8 (рассчитывали как дисп(диапазон) в Excel).

Теперь на основе данных табл. 11 рассчитаем среднее значение и ди-
сперсию дневной потребности в деталях.

d = = =
Ñóììàðíàÿ�ïîòðåáíîñòü�çà�ïåðèîä

×èñëî�íàáëþäåíèé
160
30

5,3333  

(либо можно рассчитать на основе функции срзнач(диапазон) в Excel).

d 2 28 44= ,

Var d = 1,23 (рассчитывали как дисп(диапазон) в Excel).

Теперь полученные значения подставим в формулу страхового запаса

Ñòðàõîâîé�çàïàñ = ( ) × + ( ) × =

= √ × + ×

Var d LT VarLT d

, , , ,

2

1 23 8 05 5 8 28 444 13 24( ) = , åä.

Размер оптимальной партии заказа, согласно проведенным выше 
расчетам, составляет 237 ед. Точка перезаказа (если запасы снижаются 
до этой величины, то необходимо сделать заказ) рассчитывается как 
среднедневная потребность в запасах, умноженная на среднюю дли-
тельность выполнения заказа ( )d LT× :

Òî÷êà�ïåðåçàêàçà åä.= × =5 33 8 05 43, ,
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Точка перезаказа (с учетом страховых запасов) будет рассчиты-
ваться как сумма величины запасов в точке перезаказа плюс страхо-
вые запасы:

Òî÷êà�ïåðåçàêàçà�ñ�ó÷åòîì�ñòðàõîâûõ�çàïàñîâ =
= + =43 13 24 56 2, , 44 57≈ åä.

АВС-XYZ-анализ товарных групп

Задача 5. Корпорация «Агрохолдинг Плюс» проводит оптимизацию ас-
сортимента своих товаров на основе АВС-анализа. Критерием для класси-
фикации является показатель прибыли, который приносит каждый выпу-
скаемый товар. При этом к категории А относят запасы товаров, удельный 
вес которых накопленным итогом составляет строго менее 80%, к катего-
рии В товары, удельный вес которых накопленным итогом свыше 80% и 
ниже 90%, к категории С относят все остальные товары. Известно, что за 
последний год по пяти товарам компании известны значения прибыли, 
которые они генерировали в каждом из кварталов 2022 г. (млн руб.):

Порядковый № 
в ассортименте

Наименование 
товара

Прибыль 
за I кв.

Прибыль 
за II кв.

Прибыль 
за III кв.

Прибыль 
за IV кв.

1 Огурцы 430 450 410 430

2 Томаты 260 270 260 250

3 Картофель 98 100 96 98

4 Базилик 30 40 50 40

5 Петрушка 60 66 52 50

Определите:
А) Какие товары корпорации «Агрохолдинг Плюс» относятся к 

категории А, В, С? В рамках АВС-классификации к категории 
А относят запасы товаров, удельный вес которых в суммарной 
прибыли накопленным итогом не превышает 80% (0%; 80%], к 
категории В товары, удельный вес которых накопленным ито-
гом составляет свыше 80% и не превышает 90% (80%; 90%], к 
категории С относят все остальные товары (90%; 100%].

Б) Оптимизация запасов каких товаров должна дать наибольший 
эффект? Какие товары следует исключить из ассортимента? При 
этом известно, что базилик является сопутствующим товаром к 
томатам и стимулирует из продажи.

Все расчеты, включая доли, округляйте до сотых.
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Решение. Сначала рассчитаем среднюю прибыль по каждому товару 
за 2022 г., потом посчитаем среднюю суммарную прибыль по всем това-
рам, далее найдем долю прибыли каждого товара в суммарной прибыли 
за год и получим (млн руб.):

Порядковый 
№ в ассорти-

менте

Наименова-
ние товара

При-
быль за 

I кв.

При-
быль за 

II кв.

При-
быль за 
III кв.

При-
быль за 
IV кв.

Сред-
нее за 

год

Доля 
в общей 
прибыли

1 Огурцы 430 450 410 430 430 0,49

2 Томаты 260 270 260 250 260 0,29

3 Картофель 98 100 96 98 98 0,11

4 Базилик 30 40 50 40 40 0,05

5 Петрушка 60 66 52 50 57 0,06

Сумма 885

Теперь проранжируем товары по убыванию в общей прибыли и по-
лучим:

Порядковый 
№ в ассорти-

менте

Наименова-
ние товара

Среднее 
за год

Доля в 
общей 

прибыли

Доля в прибы-
ли накоплен-
ным итогом

Категория

1 Огурцы 430 0,49 0,49 А

2 Томаты 260 0,29 0,78 А

3 Картофель 98 0,11 0,89 В

5 Петрушка 57 0,06 0,95 С

4 Базилик 40 0,05 1,00 С

885

В части оптимизации запасов на основе полученных результатов 
можно предложить следующее. Как видно, товары категории А — пози-
ции 1,2 — приносят наибольшее значение прибыли компании, поэтому 
оптимизация запасов этих товаров должна принести наибольший эф-
фект. Можно удалить петрушку из категории С, при этом базилик уда-
лять не следует, так как в лекции сказано, что из категории С не следует 
удалять товары, которые являются сопутствующими товарами к катего-
рии А и стимулирующие их продажи.

Задача 6. Корпорация «Квант» является крупной фирмой, выпуска-
ющей широкую линейку часов: кварцевых, механических, будильников, 
для подводного плавания. До настоящего момента продукция компании 
пользовалась большим спросом у магазинов, которым она сбывает свою 
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продукцию. Сейчас ассортимент продукции стал довольно разнообраз-
ным, и компания проводит оптимизацию ассортимента своих товаров 
на основе АВС-XYZ-анализа. Критерием для классификации является 
показатель прибыли, который приносит каждый выпускаемый товар. 
В рамках АВС-классификации к категории А относят запасы товаров, 
удельный вес которых в суммарной прибыли накопленным итогом не 
превышает 80% (0%; 80%], к категории В товары, удельный вес которых 
накопленным итогом свыше 80% и не превышает 90% (80%; 90%], к ка-
тегории С относят все остальные товары (90%; 100%].

XYZ-анализ проводится на основе критериев: категория Х — запасы 
товаров, коэффициент вариации прибыли которых не превышает 10% 
(0; 10%], категория Y — запасы товаров, коэффициент вариации кото-
рых больше 10%, но не превышает 25% (10%; 25%], категория Z — запа-
сы товаров, коэффициент вариации которых больше 25% (25%; 100%].

Известно, что за 2022 г. по 15 товарам компании известны значения при-
были, которые они генерировали в каждом из кварталов 2022 г. (млн руб.):

Поряд-
ковый № 
в ассорти-

менте

Наименование товара Прибыль 
за I кв.

Прибыль 
за II кв.

Прибыль 
за III кв.

Прибыль 
за IV кв.

1 Часы механические мужские 110 100 100 90

2 Часы механические женские 95 85 80 80

3 Часы водонепроницаемые 410 420 400 410

4 Часы кварцевые мужские 480 490 470 460

5 Часы, совместимые со смарт-
фоном 50 40 60 50

6 Часы электронные с радио 320 390 380 350

7 Часы настольные с USB-за-
рядкой 280 280 290 280

8 Часы-будильник 500 520 580 490

9 Будильник проектор звездное 
небо 100 120 150 120

10 Будильник кварцевый 180 140 150 160

11 Радиочасы с будильником 350 390 410 400

12 «Убегающий» будильник 40 45 43 46

13 Говорящие часы-будильник 60 50 10 5

14 Будильник с подсветкой 220 230 210 220

15 Проекционные часы 100 120 130 120
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А) Проведите на основе данных ABC-XYZ-анализ ассортимента то-
варов компании «Квант»;

Б) Оптимизация запасов каких товаров должна дать наибольший 
эффект? Вы можете указывать не само название товара, а только 
его номер в списке.

Все расчеты по пунктам А и Б, включая доли, округляйте до сотых 
(иначе у вас получатся неточные результаты ранжирования!).

Решение. 
1. Сначала считаем среднее значение прибыли по каждой категории 

товара, а также определяем общую сумму средних значений по 
всем категориям товаров.

2. Далее находим долю каждого товара в совокупной прибыли 
(3364,75 млн руб.), переводим в проценты и оставляем два знака 
после запятой.

Поряд-
ковый 
№ в 

ассор-
тимен-

те

Наименование товара
При-

быль за 
I кв.

При-
быль за 

II кв.

При-
быль за 
III кв.

При-
быль за 
IV кв.

Среднее 
значе-

ние

Доля 
нако-

пленным 
итогом, %

1 Часы механические 
мужские 110 100 100 90 100 2,97

2 Часы механические 
женские 95 85 80 80 85 2,53

3 Часы водонепрони-
цаемые 410 420 400 410 410 12,19

4 Часы кварцевые 
мужские 480 490 470 460 475 14,12

5 Часы, совместимые 
со смартфоном 50 40 60 50 50 1,49

6 Часы электронные с 
радио 320 390 380 350 360 10,70

7 Часы настольные с 
USB-зарядкой 280 280 290 280 282,5 8,40

8 Часы-будильник 500 520 580 490 522,5 15,53

9 Будильник проектор 
звездное небо 100 120 150 120 122,5 3,64

10 Будильник кварцевый 180 140 150 160 157,5 4,68

11 Радиочасы с будиль-
ником 350 390 410 400 387,5 11,52
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Поряд-
ковый 
№ в 

ассор-
тимен-

те

Наименование товара
При-

быль за 
I кв.

При-
быль за 

II кв.

При-
быль за 
III кв.

При-
быль за 
IV кв.

Среднее 
значе-

ние

Доля 
нако-

пленным 
итогом, %

12 «Убегающий» бу-
дильник 40 45 43 46 43,5 1,29

13 Говорящие часы-бу-
дильник 60 50 10 5 31,25 0,93

14 Будильник с под-
светкой 220 230 210 220 220 6,54

15 Проекционные часы 100 120 130 120 117,5 3,49
Сумма 3364,75

3. Ранжируем долю каждой товарной позиции в прибыли.
4. Находим долю в прибыли накопленным итогом.
5. Распределяем по категориям АВС: к категории А относят запасы 

товаров, удельный вес которых накопленным итогом составляет 
менее 80% (0%; 80%], к категории В товары, удельный вес кото-
рых накопленным итогом свыше 80% и ниже 90% (80%; 90%], к 
категории С относят все остальные товары (90%; 100%].

6. Далее считаем стандартное отклонение прибыли по каждому то-
вару за четыре квартала как функцию СТАНДОТКЛОН (диапа-
зон в четыре квартала).

7. Рассчитываем коэффициент вариации, поделив стандартное от-
клонение на среднее значение.

8. Ранжируем коэффициент вариации, переведя значения в про-
центы, оставив два знака после запятой.

9. Проводим классификацию на основе критерия: категория Х — 
запасы товаров, коэффициент вариации которых не превышает 
10% (0; 10%], категория Y — запасы товаров, коэффициент ва-
риации которых больше 10%, но не превышает 25% (10%; 25%], 
категория Z — запасы товаров, коэффициент вариации которых 
больше 25% (25%; 100%].

10. Далее находим долю каждого товара в совокупной прибыли 
(19 697,75), переводим в проценты и оставляем два знака после 
запятой.

11. Используя функцию СЦЕПИТЬ (категория 1; категория 2), про-
водим классификацию АВС-XYZ.

12. Ранжируем итоговую классификацию по возрастанию.
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Решение показано в таблице:

Порядко-
вый № в 
ассорти-

менте

Доля
(ранжиро-
ванная), %

Доля на-
копленным 
итогом, %

Катего-
рия
(1)

Стан-
дартное 

отклоне-
ние

Коэф-
фициент 

вариации, 
%

Кате-
гория

(2)
Итог

7 8,40 8,40 A 5,00 1,77 X AX

3 12,19 20,58 A 8,16 1,99 X AX

4 14,12 34,70 A 12,91 2,72 X AX

14 6,54 41,24 A 8,16 3,71 X AX

11 11,52 52,75 A 26,30 6,79 X AX

8 15,53 15,53 A 40,31 7,72 X AX

6 10,70 26,23 A 31,62 8,78 X AX

10 4,68 30,91 B 17,08 10,84 Y BY

9 3,64 34,55 B 20,62 16,83 Y BY

12 1,29 35,84 C 2,65 6,08 X CX

1 2,97 38,81 C 8,16 8,16 X CX

2 2,53 41,34 C 7,07 8,32 X CX

15 3,49 44,83 C 12,58 10,71 Y CY

5 1,49 46,32 C 8,16 16,33 Y CY

13 0,93 47,25 C 27,80 88,96 Z CZ

Партионные скидки

Задача 7. Полиграфическая компания издает множество иллю-
стрированных книг, энциклопедий и подарочных изданий, для чего 
использует качественную офсетную бумагу, которую закупает в ру-
лонах по цене 29 800 руб. за 1 т. Годовая потребность компании в дан-
ном сырье составляет 16 640 т. Оформление и выполнение заказа об-
ходится в 30 160 руб., поскольку требует обязательной командировки 
сотрудника на бумажный комбинат для проверки качества бумаги. 
Затраты на хранение данного сырья составляют 10% от их стоимости.

Определите:
а) оптимальный размер заказываемой партии бумаги (в т);
б) комбинат, являющийся поставщиком бумаги для компании, 

предлагает партионную скидку 5% при закупке от 1000 т бума-
ги. Рассчитайте, выгодно ли компании воспользоваться данным 
предложением и закупать 1000 т бумаги;
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в) будет ли выгодно использовать скидку, если она составит только 
2% на ту же партию заказываемой бумаги?

Решение.
1. Оптимальный размер заказываемой партии бумаги (в т) составит:

EOQ =
× ×

×
=

2 30160 16640
0 1 29800

580
,

�ò.

2. Общие затраты по подержанию запасов вычисляются по формуле

TIC CP Q F S
Q

= +
2

TIC ,áåç�ñêèäîê = × × + × =0 1 29800 580
2

30160 16640
580

1729480� � �ððóá.

TIC �ñî�ñêèäêîé = × × × + × =0 1 0 95 29800 1000
2

30160 16640
1000

19, , � 117362� � ðóá.

Превышение расходов на поддержание запасов:

TIC TICñî�ñêèäêîé áåç�ñêèäîê ðó− = − =1917362 1729480 187882 áá.

Экономия на цене закупки:

0 05 29800 16640 24793600, × × = ðóá.

Итого чистая экономия:

24793600 187882 24605718. . .ðóá ðóá ðóá− =

Следовательно, выгодно, есть экономия и существенная.
3. TIC �ñî�ñêèäêîé =

= × × × + × =0 1 0 98 29800 1000
2

30160 16640
1000

1, , �9962062� � ðóá.

Превышение расходов на поддержание запасов:

TIC TICñî�ñêèäêîé áåç�ñêèäîê ðó− = − =1962062 1729480 232582 áá.

Экономия на цене закупки:
0 02 29800 16640 9917440, × × = ðóá.



Глава 3. Управление запасами компании 145

Итого чистая экономия:

9917440 232582 9684858. . .ðóá ðóá ðóá− =

Следовательно, выгодно, есть экономия и существенная.

Задания на основе реальных ситуаций  
и данных по компаниям

Кейс 1. Компания «Полная комплектация» выпускает несколько 
моделей автомобилей, внедорожников, а также сложные машины и 
технику для строительства. В производстве компания использует ты-
сячи деталей и комплектующих. Зачастую контроль за объемом запа-
сов ведется не столь тщательно, что приводит к излишкам запасов, 
многие из которых были закуплены давно, и для производства каких 
товаров — уже сложно определить. Они занимают склады компании, 
требуют расходов на хранение. Следует также учесть, что в них были 
вложены деньги, которые необходимо вернуть с продажей готовой 
продукции. Известно также, что автомобили и внедорожники про-
изводятся серийно, у компании относительно стабильный спрос на 
данную продукцию. Вместе с тем, строительная техника часто за-
купается под заказ. При этом отдел снабжения стремится поддер-
живать высокий уровень комплектующих и для производства этой  
техники.

Одним из дорогостоящих компонентов производства компании 
«Полная комплектация» является использование фильтров, которые 
сами по себе являются инновационным продуктом. На рынке есть 
несколько поставщиков данных фильтров, при этом у всех разные 
цены, условия отсрочки платежа, стоимость доставки и т.д. В ком-
пании создается комиссия по закупкам, объединяющая специалистов 
из разных отделов, а также включает специалиста по финансовым 
вопросам.

Компания «Полная комплектация» финансирует инвестиции в за-
купки фильтров за счет кредитов, которые привлекаются по ставке 15% 
годовых. Объем поставки фильтров составляет 500 000 ед. вне зависи-
мости от поставщика. С момента получения фильтров до продажи гото-
вой продукции производственный цикл длится 30 дней. Свои условия 
сотрудничества предложили три известных поставщика фильтров: ООО 
«Инновация», АО «Полимер», ООО «Нео-Технология», которые отра-
жены в таблице:
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ООО  
«Инновация» АО «Полимер» ООО  

«Нео-Технология»

цена за 
фильтр, 

руб.

стои-
мость 

партии 
с НДС, 

руб.

цена за 
фильтр, 

руб.

стои-
мость 

партии 
с НДС, 

руб.

цена за 
фильтр, 

руб.

Стоимость 
партии с 

НДС, руб.

125 62 500 000 126,5 63 250 000 124 62 000 000

Доставка Входит  
в стоимость 15 000 15 000

Период на изготовле-
ние партии фильтров, 
рабочих дней

10 18 12

Период на изготовле-
ние партии фильтров, 
календарных дней

14 24 16

Расчеты Предоплата 30% Предоплата 100% Предоплата 50%

Возможность отсрочки 
платежа

20 календарных 
дней Не предусмотрена 25 календарных дней

Производственный 
цикл компании с 
момента закупки 
фильтров до продажи 
автомобилей, дней

30 30 30

Время, необходимое 
для прохождения 
оплаты, дней

1 1 1

На основе представленных данных определите:
1. Какие меры можно предложить руководству компании «Полная 

комплектация» для улучшения управления запасами, для устра-
нения излишних неликвидных запасов, для экономии вложен-
ных в запасы средств?

2. Какого поставщика фильтров следует выбрать закупочной ком-
пании в рамках проводимого тендера?

Решение. Вопрос 1. Прежде всего, требуется улучшить практику 
управления запасами компании.

Необходимо ввести более жесткий контроль за остатками запасов на 
складах, проводить регулярную инвентаризацию запасов, использовать 
компьютерные системы их учета. Основой являются данные учета по 
статье 10 «Материалы». Классификацию запасов можно проводить по 
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срокам возникновения, по времени использования. Часто снабженцы 
компании опираются в закупках на бюджет продаж, но не контроли-
руют при этом имеющиеся остатки на складах, не берут во внимание 
произошедшие изменения в технологическом процессе, не учитывают 
возникающие время от времени остановки в производстве. Многие 
компании решают этот вопрос за счет того, что закрепляют в регламен-
те требование подписывать счета на оплату новых запасов начальни-
ком участка, цеха. Подпись руководителя здесь гарантирует, что запасы 
приобретены под конкретный заказ или текущее производство.

В условиях рынка и конкуренции необходимо понимать, что компа-
ния работает не для «склада», требуется обеспечить сбыт готовой про-
дукции. Для этого нужно, чтобы компания могла гибко реагировать на 
запросы потребителей, и если становится очевидно, что продукция с 
определенными характеристиками становится не востребованной рын-
ком, то необходимо начать выпуск товаров с характеристиками, кото-
рые интересны покупателю. Это может потребовать изменить систему 
запасов и снабжения довольно быстро, но тогда используемые компа-
нией запасы будут приносить ей прибыль.

Можно провести ABC-XYZ-анализ, чтобы выяснить, какие запасы 
у компании используются регулярно, а какие залеживаются, являют-
ся неликвидами. Поскольку у компании есть автомобили, у которых 
стабильный и устойчивый спрос, то для их планирования можно ис-
пользовать модель оптимальной партии заказа Уилсона (возможно, 
с учетом страхового запаса). Для сложной техники, которая произ-
водится по заказу, лучше закупать запасы под конкретный заказ, это 
существенно сэкономит деньги компании, не потребует дополни-
тельных инвестиций.

Вопрос 2. В рамках тендерного отбора нужно рассчитать все расходы, 
включая оплату кредита, поскольку компания инвестирует значитель-
ные средства в запасы фильтров.

Сначала требуется рассчитать расходы с учетом доставки, они отра-
жены в строке 2. Поскольку условия поставки у всех производителей 
разные, то проведем расчеты для каждого отдельно.

ООО «Инновация». На поставку предполагается выплата аванса в раз-
мере 30% от суммы в 62 500 000 руб. (или 18 750 000 руб.), поэтому ком-
пании потребуется финансирование на 45 дней (период изготовления 
фильтров самим производителем в календарных днях равен 14 дням, опла-
та — один день, производственный цикл компании — 30 дней). Оставшая-
ся сумма может быть оплачена через 20 календарных дней, поэтому сумма 
43 750 000 руб. потребует финансирования на 1 + 30 — 20 = 11 дней.
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Следовательно, затраты на финансирование составят

18750000 45
365

15 43750000 11
365

15 5445. % . %ðóá ðóá× × + × × = 220 5, .ðóá

При этом полная стоимость закупки составит:

62500000 544520 5 63044520 5. , . , .ðóá ðóá ðóá+ =

АО «Полимер». На поставку предполагается 100%-я предоплата, поэ-
тому компании потребуется финансирование на 55 дней (период изго-
товления фильтров самим производителем в календарных днях равен 
24 дням, оплата — один день, производственный цикл компании — 
30 дней).

Следовательно, затраты на финансирование составят

63265000 55
365

15 1429962 3. % , .ðóá ðóá× × =

При этом полная стоимость закупки равна

. , . , .63265000 1429962 3 64694962 3ðóá ðóá ðóá+ =

ООО «Нео-Технология». На поставку предполагается выплата аванса 
в размере 50% от суммы в 62 015 000 руб. (или 31 007 500 руб.), поэ-
тому компании потребуется финансирование на 47 дней (период изго-
товления фильтров самим производителем в календарных днях равен 
16 дням, оплата — один день, производственный цикл компании — 
30 дней). Оставшаяся сумма может быть оплачена через 25 календарных 
дней, поэтому сумма 31 007 500 руб. потребует финансирования на 1 + 
30 — 25 = 6 дней.

Следовательно, затраты на финансирование составят

31007500 47
365

15 31007500 6
365

15 67536. % . %ðóá ðóá× × + × × = 88 8, .ðóá

При этом полная стоимость закупки составит

62015000 675368 8 62690368 8, . , .+ =ðóá ðóá
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Как видим из приведенных расчетов, наилучшие условия поставки 
предложила компания ООО «Нео-Технология», поэтому по решению 
закупочной комиссии она выиграла тендер.

Кейс 2. Аутсорсинг закупочной деятельности
Компания «LuxTrade» специализируется на продажах цифровой и 

бытовой электроники, а также спортивных товаров и питания. Компа-
ния является растущей, с момента своего появления 15 лет назад пос-
тоянно увеличивает долю рынка. «LuxTrade» стремится идти на шаг 
впереди рынка в своем взаимодействия с потребителем, реализует соб-
ственную модель технического обслуживания и поддержки технических 
устройств компаний и бизнеса в целом, комплексный ремонт и обслу-
живание техники, а также предотвращение сбоя компьютеров и остано-
вок производства. Вместе с тем, компания заботится об эффективном 
использовании ресурсов, чтобы идти в ногу со временем и предостав-
лять качественные товары и услуги потребителям по конкурентоспо-
собным ценам. Для этого требуется закупать многие ресурсы и услуги 
по более низким ценам. Однако у менеджмента компаний крайне мало 
времени, чтобы анализировать рынок и отбирать наиболее привлека-
тельные предложения.

В связи с этим было решено обсудить среди руководителей различ-
ных подразделений компании «LuxTrade», какие работы по закупкам 
товаров и услуг для компании можно передать на аутсорсинг компании, 
которая осуществляла более эффективно с силу наличия опыта и зна-
ний закупки в следующих направлениях. На совещании рассматрива-
лись следующие направления деятельности в области закупок, которые 
планировалось передать специализированной аутсорсинговой компа-
нии:

1. Маркетинговые услуги. Передавались функции выбора постав-
щиков рекламы на основе сопоставления их цен, отслеживание 
новых видов рекламы. Кроме того, аутсорсинговая компания 
должна была наблюдать за активностью в рекламе, медиа и СМИ 
среди конкурентов.

2. Организация деловых поездок. Бронирование билетов, отелей без 
посредников, на более выгодных условиях в 50 городах, 12 стра-
нах.

3. Транспортные услуги. Функции по доставке товаров передавались 
отдельной транспортной компании. Часто у компании бывают 
большие заказы и поставки, в остальное время нужно гораздо 
меньше автомобилей для доставки, поэтому расчет на гибкость и 
отсутствие простоев техники.



Глава 3. Управление запасами компании 151

4. Услуги связи и интернета. Переход на услуги одного провайдера 
для всей компании позволил освободиться от большого коли-
чества договоров, а заключение крупной сделки позволило по-
лучить льготные условия от провайдера — отсрочку платежа на 
один месяц.

5. Курьерские услуги. На основе проведения тендера была выбрана 
курьерская компания с наиболее качественными условиями ра-
боты, что позволило сэкономить ресурсы самой компании.

Функции аутсорсинговой компании будут включать:
• выбор поставщиков с более низкими ценами, выгодными усло-

виями поставки, скидками, контрактации;
• организация однократных небольших по величине закупок на ос-

нове проведения тендера с электронным аукционом;
• выставление счетов по регулярным поставкам и организация этих 

поставок.
Определите:
Каковы преимущества и недоставки передачи указанных направле-

ний аутсорсинговой компании?
Какие функции лучше выполнять силами самой компании?
Решение. Следует отметить, что если все указанные направления 

принесли компании «LuxTrade» экономию, то следует передать данные 
услуги на аутсорсинг. Компании, которые специализируются на дан-
ных услугах, могут выполнять эти функции гораздо качественнее и с 
меньшими затратами, чем менеджмент «LuxTrade», для которого важ-
но высвободить время для решения специфических задач собственного 
бизнеса и взаимодействия с потребителями.



Г Л А В А  4

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ДВИЖЕНИЯ ДЕНЕЖНЫХ 
ПОТОКОВ И УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ 
СРЕДСТВАМИ

Тесты

1. Краткосрочное финансовое планирование НЕ охватывает:
1. Определение оптимального размера оборотных активов.
2. Управление запасами.
3. Определение оптимальной структуры капитала.
4. Подготовку прогнозного бюджета денежных средств на следую-

щий квартал.

2. Что из перечисленного ниже при прочих равных может привести к 
нехватке денежных средств при увеличении прибыли:

1. Рост дебиторской задолженности.
2. Сокращение запасов.
3. Привлечение заемного финансирования.
4. Увеличение периода отсрочки платежей со стороны поставщиков.

3. Компания «Смартбук» является одним из лидеров на рынке при-
нтеров и ноутбуков, и продажи компании постоянно растут. Вам пред-
ставлена часть бюджета производства для этой компании для каждого 
из названных видов продукции за два месяца:

Январь Февраль
Объем продаж, тыс. шт.
Принтеры
Ноутбуки

110
290

130
360

Норматив запаса готовой продукции на конец месяца, тыс. шт.
Принтеры
Ноутбуки

30
40

35
45

Норматив запаса готовой продукции на начало месяца, тыс. шт.
Принтеры
Ноутбуки

20
30

25
35



Глава 4. Прогнозирование движения денежных потоков и управление денежными... 153

На сколько единиц в феврале по сравнению с январем должен возра-
сти объем производства принтеров и ноутбуков соответственно?

1. 20 и 70.
2. 120 и 300.
3. 20 и 300.
4. 70 и 20.

4. Корпорация «Зимняя сказка» производит различные товары для 
Нового года, в том числе карнавальные костюмы и гирлянды. Бизнес 
характеризуется сезонностью, поэтому основной объем продаж прихо-
дится на ноябрь и декабрь. Известно, что объемы производства на вто-
рое полугодие будущего года для компании составят:

Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь
Необходимый объем произ-
водства продукции, тыс. шт.:
Костюмы
Гирлянды

450
150

500
200

600
320

950
450

1200
750

1350
890

Затраты рабочего времени для производства одной гирлянды составля-
ют 0,5 человеко-часа, а на изготовление одного костюма — 1 человеко-час. 
При этом стоимость 1 человеко-часа (рассчитанная по средневзвешенной 
тарифной ставке) составляет 150 руб. Определите сумму прямых затрат на 
труд для компании за ноябрь и декабрь соответственно.

1. 236 250 тыс. руб. и 269 250 тыс. руб.
2. 1575 тыс. шт. и 1795 тыс. шт.
3. 269 250 тыс. руб. и 236 250 тыс. руб.
4. Нет верного ответа.

5. Компания «Чайный остров» выпускает два вида высококачест-
венного подарочного чая — черный и зеленый. Вам, как финансовому 
менеджеру, поступил отчет маркетингового отдела о прогнозе продаж 
каждого вида чая с января по июнь, а также динамика цен на продук-
цию с учетом инфляции в 1% в месяц (информация представлена в таб-
лице). Определите значение итоговой строки бюджета продаж за май и 
июнь соответственно:

Январь Февраль Март Апрель Май Июнь
Ожидаемый объем продаж, тыс. 
пачек:
Зеленый чай
Черный чай

208
450

210
465

310
470

325
470

300
480

310
490
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Январь Февраль Март Апрель Май Июнь
Цена реализации за пачку, руб.
Зеленый чай
Черный чай

150
180

151,5
181,8

153
183,6

154,5
185,4

156
187,3

157,6
189,2

Выручка, тыс. руб. 112200 … … … … …

1. 116 385 и 133 722 тыс. руб.
2. 137 162 и 116 385 тыс. руб.
3. 136 704 и 141 564 тыс. руб.
4. 133 722 и 136 704 тыс. руб.

6. Компания «Ностальгия» выпускает коллекции лучших российских 
и зарубежных фильмов прошлых лет. Согласно составленному бюджету 
продаж выручка от реализации продукции с разбивкой по месяцам за 
I квартал составит:

Январь Февраль Март Апрель
Выручка, тыс. руб. 1225 1230 1240 1250

Компания реализует продукцию в кредит, поэтому 30% товара 
оплачивается в том месяце, когда была произведена его отгрузка, а 
остальные 70% — в следующем месяце. Определите ожидаемые де-
нежные поступления для компании «Ностальгия» за март и апрель 
соответственно:

1. 1243 тыс. руб. и 1243 тыс. руб.
2. 2118 тыс. руб. и 1743 тыс. руб.
3. 1250 тыс. руб. и 1243 тыс. руб.
4. 1247 тыс. руб. и 1250 тыс. руб.

7. Компания «Трансферт» выпускает красочные путеводители по 
различным странам. В I квартале текущего года компания планирует 
выпустить 200 тыс. путеводителей, при этом на один путеводитель рас-
ходуется 0,5 упаковки бумаги. Известно также, что на конец квартала 
норматив запасов бумаги должен составлять 15 тыс. упаковок, а на на-
чало периода остатки запасов бумаги должны быть равны 10 тыс. упако-
вок. Сколько упаковок бумаги для производства путеводителей компа-
ния должна закупить в I квартале?

1. 105 тыс. шт.
2. 205 тыс. шт.
3. 215 тыс. шт.
4. 125 тыс. руб.
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8. Для компании «Трансферт» (данные о продукции представлены 
в предыдущем вопросе) поставщики реализуют бумагу в кредит на сле-
дующих условиях: 30% закупок оплачивается в том же месяце, когда 
продукция была отгружена компании, а остальные 70% оплачивают-
ся в следующем месяце. В таблице приведены данные о потребности 
компании в бумаге для производства путеводителей с января по март 
в стоимостном выражении (согласно итоговой строке бюджета прямых 
материальных затрат):

Январь Февраль Март
Стоимость закупки бумаги, тыс. руб. 24 000 25 000 26 000

Определите сумму платежей поставщикам за бумагу для компании 
«Трансферт» за февраль:

1. 25 000 тыс. руб.
2. 25 300 тыс. руб.
3. 24 300 тыс. руб.
4. 34 300 тыс. руб.

9. Финансовый менеджер компании «Графика», производящей ши-
рокий спектр красок для художников, составил бюджет прямых затрат 
на оплату труда, согласно которому в I квартале следующего года начи-
сленная зарплата составит:

Январь Февраль Март Апрель
Сумма прямых затрат на труд, млн руб. 740 800 820 825

При этом 25% заработной платы выплачивается в том месяце, когда 
она была начислена, а остальные 75% рабочие получают в начале следу-
ющего месяца. Какой объем зарплаты компания «Графика» выплатит 
рабочим в марте согласно принятой политике выплат:

1. 805 млн руб.
2. 755 млн руб.
3. 820 млн руб.
4. 815 млн руб.

10. Финансовый менеджер компании «Огонек», выпускающей раз-
личные виды пряных приправ, составляя бюджет накладных расходов 
для цеха № 1 предприятия, подсчитал, что в январе транспортные и 
складские расходы цеха составят 820 тыс. руб., управленческие расхо-
ды — 600 тыс. руб. Названные накладные расходы для цеха являются 
постоянными и не изменяются по месяцам. Кроме того, у цеха есть 
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переменные накладные расходы, и в январе запланировано использо-
вание 4700 человеко-часов по ставке 160 руб. в час. Амортизационные 
отчисления за январь составят 758 тыс. руб. Общая сумма оплаты на-
кладных расходов цеха № 1 на январь составит (итоговая строка бюдже-
та накладных расходов):

1. 2172 тыс. руб.
2. 1414 тыс. руб.
3. 2930 млн руб.
4. 814 млн руб.

11. Вам предложен бюджет коммерческих расходов для компании, 
реализующей молочные продукты, на следующий год с разбивкой по 
кварталам:

I квартал II квартал III квартал IV квартал
Ожидаемые продажи, тыс. руб. 2450 2475 2525 2650
Содержание переменных затрат в 
объеме производства, %:
Транспортные расходы
Комиссионные
Всего: переменные коммерческие 
расходы, тыс. руб.

1
1,4

58,8

1
1,4

59,4

1
1,4

60,6

1
1,4

63,6

Постоянные коммерческие расходы 
(реклама, маркетинг, командировоч-
ные и др.), тыс. руб.

920 1043 1140 1297

На основе представленных данных рассчитайте, на сколько процен-
тов возрастут общие планируемые коммерческие расходы в IV квартале 
по сравнению с III кварталом:

1. 3,3%.
2. 7,6 %.
3. 13,7%.
4. 14,1%.

12. Норматив запасов готовой продукции для компании «Домашний 
офис», производящей компьютерные столы, составляет 2500 ед. При 
этом переменные затраты на единицу готовой продукции состоят из 
следующих статей:

Цена за еди-
ницу, руб.

Количество, 
ед. Всего, руб.

Основные материалы (набор комплектую-
щих для сборки столов) 1750 1 1750
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Цена за еди-
ницу, руб.

Количество, 
ед. Всего, руб.

Основной труд 210 5 1050
Переменные накладные расходы 140 4 560

На основе предложенных данных рассчитайте производственную се-
бестоимость одной единицы продукции (включайте только переменные 
затраты):

1. 2100 руб.
2. 1610 руб.
3. 3360 руб.
4. 2800 руб.

13. Потребность в материалах для производства товаров на данный 
месяц составляет 450 тыс. руб. в стоимостном выражении. Запас мате-
риалов на начало данного месяца равен 40 тыс. руб. Желаемый объем 
ресурсов на конец периода составит 10% от закупки материалов в сле-
дующем месяце, когда планируется приобрести ресурсы на 460 тыс. руб. 
Какую сумму израсходует данное предприятие на покупку материалов в 
текущем месяце?

1. 496 тыс. руб.
2. 410 тыс. руб.
3. 456 тыс. руб.
4. 536 тыс. руб.

14. Известно, что компания «За чашкой чая», реализует в кредит не-
сколько видов печенья, и в первом полугодии 2021 г. продажи с разбив-
кой по месяцам составят:

Месяц Январь Февраль Март Апрель Май Июнь
Объем продаж в кредит, млн руб. 200 210 250 230 240 220

Компания получает деньги от потребителей по следующей схеме: 
20% продукции оплачивается в месяц покупки, 70% — в следующем ме-
сяце, и 8% — еще через месяц, при этом 2% покупок обычно является 
безнадежными долгами. Определите, какой объем средств получит ком-
пания в марте и апреле соответственно, млн руб.:

1. 213 и 237,8.
2. 186 и 210,4.
3. 250 и 230.
4. 212,8 и 192.
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Решение тестов

1. Верный ответ 3.
Определение оптимальной структуры капитала относится к долгос-

рочным решениям компании, поэтому не является предметом краткос-
рочного планирования.

2. Верный ответ 1.
Сокращение запасов, привлечение заемного финансирования, уве-

личение периода отсрочки платежей со стороны поставщиков ведут 
к росту денежных средств компании. Вместе с тем, увеличение деби-
торской задолженности снижает денежные средства и может привести 
даже к их дефициту.

3. Верный ответ 1.
Расчет плановых объемов производства проведем по формуле:

Производство = Объем продаж — Остатки готовой продукции на 
начало периода + Остатки готовой продукции на конец периода.

Январь:
Принтеры: 110 — 20 + 30 = 120.
Ноутбуки: 290 — 30 + 40 = 300.
Февраль
Принтеры: 130 — 25 + 35 = 140; прирост 140 — 120 = 20.
Ноутбуки: 360 — 35 +45 = 370; прирост 370 — 300 = 70.
Итак, прирост принтеров составит 20 ед., прирост ноутбуков — 70 ед.

4. Верный ответ 1.
Проведем расчеты:

Ноябрь Декабрь

Костюмы 1200 1350

Гирлянды 750 890

Затраты труда:

Костюмы 1200 × 1 = 1200 1350 × 1 = 1350

Гирлянды 750 × 0,5 = 375 890 × 0,5 = 445

Итого 1575 1795

Всего затрат труда, 
тыс. часов 1575 × 150 = 236 250 тыс. руб. 1795 × 150 = 269 250 тыс. руб.
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5. Верный ответ 3.
Расчеты приведем в таблице:

Выручка (цена × объем реализации) Май Июнь
Выручка от продаж зеленого чая 300 × 156 = 46 800 310 × 157,6 = 48 856
Выручка от продаж черного чая 480 × 187,3 = 89 904 490 × 189,2 = 92 708

Итого выручка 136 704 тыс. руб. 141 564 тыс. руб.

6. Верный ответ 1.
Нам нужно провести расчеты за март и апрель, учитывая выручку за 

реализованную продукцию за январь и февраль:
Январь Февраль Март Апрель

Выручка, тыс. руб. 1225 1230 1240 1250
Поступление выручки от про-
даж в том же месяце, 30% 1240 × 30% = 372 1250 × 30% = 375
Поступление выручки от про-
даж в следующем месяце, 70% 1230 × 70% = 861 1240 × 70% = 868

Итого поступления 1233 1243

7. Верный ответ 1.

Закупки запасов = Потребность в запасах для производства текущего 
периода – Остатки продукции на конец периода – 

– Остатки продукции на начало периода = 
= 200 тыс. × 0,5 + 15 тыс. — 10 тыс. = 105 тыс. шт.

8. Верный ответ 3.

Сумма платежей в феврале =70% × 24 000 + 30% × 25 000 = 
= 16 800 + 7500 = 24 300 тыс. руб.

9. Верный ответ 1.

Сумма выплат в марте = 75% × 800 + 25% × 820 = 
= 600 + 205 = 805 тыс. руб.

10. Верный ответ 2.

Сумма накладных расходов = 820 тыс. руб. + 600 тыс. руб. + 
+ 4700 × 160 руб. – 758 тыс. руб. = 1414 тыс. руб.

Амортизация вычитается, так как является неденежной статьей рас-
хода.
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11. Верный ответ 1.

Расходы в III квартале = 60,6 + 1140 = 1200,6.

Расходы в IV квартале = 63,6 + 1297 = 1360,6

Прирост = 1360,6 / 1200,6 – 1 = 13,3%.

12. Верный ответ 3.

Производственная себестоимость одной единицы продукции = 
= 1750 + 1050 + 560 = 3360 руб.

13. Верный ответ 3.

Расходы на закупки = 450 тыс. руб. – 40 тыс. руб. + 
+ 10% × 460 тыс. руб. = 456 тыс. руб.

14. Верный ответ 1.
Расчеты занесем в таблицу:

Март Апрель

20% продукции оплачивается в месяц покупки 20% × 250 = 50 20% × 230 = 46

70% оплачивается в следующем месяце 70% × 210 = 147 70% × 250 = 175

8% — еще через месяц 8% × 200 = 16 8% × 210 = 16,8

ИТОГО: 213 237,8

Если 2% совсем не оплачиваются, то они не поступают компании, поэтому денежного 
притока не образуют.

Задачи

Задача 1. Компания «Sally» является крупной сетью супермаркетов, и 
приобретаемые товары продает с наценкой 33 1

3 %  к себестоимости, т.е. 
закупки составляют 75% продаж. Менеджер компании составил прогноз 
по продажам и некоторым издержкам на январь–апрель 2021 г. (долл.):

Прогноз продаж Оплата труда Прочие расходы
Январь 60000 6000 8000
Февраль 80 000 6000 10 000
Март 200 000 11 000 12 000
Апрель 150 000 9000 12 500
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Руководство компании считает, что на конец каждого месяца на 
складе должен быть такой объем запасов, чтобы его было достаточно 
для удовлетворения спроса в течение половины следующего месяца.

Согласно практике, кредиторская задолженность за материалы и 
прочие расходы оплачиваются в следующем месяце после закупок или 
периода, в котором эти расходы были понесены. Оплата труда произво-
дится в конце каждого текущего месяца.

В сумму прочих расходов включена амортизация в объеме 3000 долл.
Известно также, что:
• 70% продаж осуществляется за наличный расчет;
• 30% продаж осуществляется на условиях беспроцентного кредита 

на один месяц.
В феврале компания планирует приобрести за наличный расчет обо-

рудование за 25 000 долл.
В марте компания будет выплачивать дивиденды на сумму 

35 000 долл.
Входящее сальдо денежных средств на 1 февраля составляло 

2000 долл.
Требуется подготовить:
а) отчет о прибылях и убытках за февраль и март;
б) бюджет денежных средств за февраль и март.

Решение. Сначала составим «Отчет о прибылях и убытках»:

Отчет о прибылях и убытках (долл.)

Февраль Март Итого

Выручка 80 000 200 000 280 000

Себестоимость закупок (75%) 60 000 150 000 210 000

Валовая прибыль 20 000 50 000 70 000

За вычетом:

Оплата труда 6000 11 000 17 000

Прочие расходы 10 000 12 000 22 000

16 000 23 000 39 000

Итого прибыль до налогообло-
жения 4000 27 000 31 000

Далее отдельно рассчитаем поступления и выплаты в феврале и мар-
те. Сначала рассчитаем поступления с учетом прогноза по оплате: 70% 
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оплачиваются за наличные в период продажи, а остальные 30% — в сле-
дующем месяце.

Поступления денежных средств

Февраль
70% февральской выручки (70%×80 000 долл.) 56 000

30% январской выручки (30%×60 000 долл.) 18 000

Итого поступлений в феврале 74 000

Март
70% мартовской выручки (70%×200 000 долл.) 140 000

30% февральской выручки (30%×80 000 долл.) 24 000

Итого поступлений в марте 164 000

Далее рассчитаем оттоки денежных средств на закупки сырья м ма-
териалов. При этом нужно учитывать, что 50% производится в предыду-
щем месяце в соответствии с запросами руководства, но оплачивается в 
следующем, еще половина производится в текущем месяце, а оплачива-
ется в следующем (см. условие).

Закупки

Оплата закупок Способ расчета Оплачено 
в феврале

Оплачено 
в марте

Для январских продаж 50%×45 000 долл. 22 500 22 500
Себестоимость закупок в январе 75%×60 000 45 000
Для февральских продаж 50%×60 000 30 000 30 000 30 000
Для мартовских продаж 50%×150 000 75 000 75 000
Сумма 52 500 105 000

У нас есть также некоторые прочие расходы. При этом амортизация 
не является денежной статьей, и мы ее вычитаем из расходов, чтобы по-
лучить реальный отток денежных средств. Амортизацию мы учитывали 
при определении прибыли, поскольку ее можно отнести на расходы и 
снизить, тем самым, налогооблагаемую прибыль. Рассчитаем выплаты 
по ним на февраль и март.

Денежные расходы в январе составят 5000 (8000 — 3000) долл., а в 
феврале 7000 (10 000 — 3000) долл.

Прочие расходы Январь Февраль Март

Денежные расходы в январе 5000 7000
Денежные расходы оплачены 5000 7000
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На основе проведенных расчетов построим бюджет денежных 
средств. При этом сальдо денежных средств на конец февраля перено-
сится как входящее сальдо за март.

Бюджет денежных средств (долл.)

Февраль Март Итого

ПОСТУПЛЕНИЯ от продаж 74 000 164 000 238 000

ВЫПЛАТЫ:

Кредиторская задолженность (погашение) 52 500 105 000 157 500

Прочие расходы 5000 7000 12 000

Оплата труда 6000 11 000 17 000

Закупка оборудования 25 000 25 000

Дивиденды 35 000 35 000

ИТОГО ВЫПЛАТЫ 88 500 158 000 246 500

Поступления минус выплаты –14 500 6000 –8500

Входящее сальдо 2000 –12 500 2000

Сальдо денежных средств на конец месяца –12 500 –6500 –6500

Компания испытывает нехватку денежных средств, поэтому ей не-
обходимо привлечь краткосрочное финансирование для покрытия де-
нежного дефицита, например, овердрафт, либо добиться некоторой от-
срочки платежей, чтобы избежать данного дефицита.

Задание на сравнение прибыли и денежного потока

Задача 2. Вам представлены данные относительно статей баланса 
компании «OCF» на начало и конец 2021 г. (прогноз), руб..

Конец 2021 г. Начало 2021 г.

Внеоборотные активы

Основные средства 3 526 401 2 891 705
Финансовые вложения 622 300 650 900
Прочие внеоборотные активы 1 482 542 1 190 897
Оборотные активы

Запасы 2 994 752 2 305 738
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Конец 2021 г. Начало 2021 г.

НДС по приобретенным ценностям 178 380 198 354
Дебиторская задолженность 3 112 890 2 765 440
Финансовые вложения (за исключением 
денежных) 1 700 242 3 421 980
Денежные средства 2 526 942 1 646 978
Прочие оборотные активы 893 1298
Итого активы: 16 145 342 15 073 290

Пассив: капитал и резервы

Уставный капитал 18 000 8000
Нераспределенная прибыль 12 328 111 8 330 210
Пассив: долгосрочные обязательства

Заемные средства 2 890 440 3 800 920
Отложенные налоговые обязательства 45 771 43 960
Пассив: краткосрочные обязательства

Заемные средства 0 80 000
Кредиторская задолженность 450 220 710 200
Обязательства перед учредителями 412 800 2 100 000
Итого обязательства и собственный капитал 16 145 342 15 073 290

Чистая прибыль компании за год (согласно форме 2) равна 
5 729 300 руб. Необходимо выявить причины несоответствия между 
прибылью и денежным потоком.

Задание
А) Трансформируйте прибыль в денежный поток на основе предло-

женных данных;
В) Сравните значение чистой прибыли и денежного потока компании.
При расчетах используйте MS Excel.
Решение. Сначала определим прирост статей активов и пассивов 

компании «OCF» за 2021 г., руб.:
Конец года Начало года Динамика

Внеоборотные активы

Основные средства 3 526 401 2 891 705 634 696
Финансовые вложения 622 300 650 900 –28 600
Прочие внеоборотные активы 1 482 542 1 190 897 291 645
Оборотные активы

Запасы 2 994 752 2 305 738 689 014
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Конец года Начало года Динамика

НДС по приобретенным ценностям 178 380 198 354 –19 974
Дебиторская задолженность 3 112 890 2 765 440 347 450
Финансовые вложения (за искл денежных) 1 700 242 3 421 980 –1 721 738
Денежные средства 2 526 942 1 646 978 879 964
Прочие оборотные активы 893 1298 –405
Итого активы: 16 145 342 15 073 290 1 072 052

Пассив: капитал и резервы

Уставный капитал 18 000 8000 10 000
Нераспределенная прибыль 12 328 111 8 330 210 3 997 901
Пассив: долгосрочные обязательства

Заемные средства 2 890 440 3 800 920 –910 480
Отложенные налоговые обязательства 45 771 43 960 1811
Пассив: краткосрочные обязательства

Заемные средства 0 80 000 –80 000
Кредиторская задолженность 450 220 710 200 –259 980
Обязательства перед учредителями 412 800 2 100 000 –1 687 200
Итого обязательства и собственный капитал 16 145 342 15 073 290 1 072 052

Далее проведем корректировку чистой прибыли на изменение ста-
тей активов и обязательств и собственного капитала (руб.).

Статья Принципы расчета Значение

Чистая прибыль 5 729 300

Нераспределенная прибыль
Нераспределенная прибыль за год равна ее 
приросту от начала до завершения периода = 
12 328 111 — 8 330 210 = 3 997 901

3 997 901

– Распределение прибыли
= Чистая прибыль по форме 2 – Прирост 
нераспределенной прибыли по балансу за 
год = 1 731 399

–1 731 399

– Уменьшение задолжен-
ности перед учредителями По сути, тоже распределение прибыли –1 687 200

+ Увеличение уставного 
капитала +10 000

– Уменьшение кредитор-
ской задолженности –259 980

+ Изменение налоговых 
обязательств +1811

– Погашение полученных 
кредитов

Долгосрочных = 910 480
Краткосрочных = 80 000 –990 480
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Статья Принципы расчета Значение

+ Возврат ранее выданных 
займов

Финансовые вложения (за исключением 
денежных) = 1 721 738
Финансовые вложения = + 28 600

+1 750 338

– Капитальные вложения Прирост основных средств = 634 696
Прирост прочих внеоборотных активов = 291 645 –926 341

+ Уменьшение накоплен-
ного НДС +19 974

– Увеличение дебиторской 
задолженности –347 450

– Увеличение запасов –689 014

+ Уменьшение прочих 
оборотных активов +405

Равно чистый денежный 
поток за год 879 964

Полученное значение денежного потока совпадает с приростом де-
нежных средств в 2021 г. в балансе, в активах компании «OCF». Чистая 
прибыль 5 729 300 руб. гораздо выше денежных средств компании в объ-
еме 2 526 942 руб. на конец 2021 г. При этом чистый прирост денежных 
средств за год составил 879 964 руб. Реально в распоряжении у компа-
нии находится меньше ресурсов, чем это показывает чистая прибыль, 
которая, как справедливо замечено, «не оплачивает счета» и является 
«бумажным показателем».

Задача 3. Компания «Покорители высот» производит комплекты 
для сноуборда, шлемы, очки и маски, спортивную одежду и снегоходы. 
Часть продукции — спортивная одежда, очки — имеют примерно оди-
наковый спрос в течение года. Другая часть — сезонный товар, объем 
реализации увеличивается в октябре и пик приходится на ноябрь. Тре-
буется составить бюджет компании на второе полугодие 2022 г.

Прогнозируемые объемы реализации с мая по декабрь для компании 
следующие:

Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь

Выручка от 
реализации 
(прогноз)

8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12 000 10 000

Фирма реализует товар в кредит, поэтому выручка от реализации по-
ступает с определенным лагом после передачи товара покупателю. При 
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этом условия кредитования у ко м пании следующие: скидка 3%, если 
оплата сделана в течение месяца со дня покупки.

При этом согласно практике:
• 30% реализации оплачивается в течение первого месяца, когда про-

дукция была про изведена;
• 60% — на следующий месяц после реализации;
• 10% — через месяц после реализации.
а) С учетом практики оплаты продукции потребителями рассчитайте 

прогнозные значения поступлений с июля по декабрь (часть зна-
чений посчитана, поэтому заполните пустые строки):

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь Октябрь Ноябрь Декабрь

I. Выручка от реализации и приобретение сырья (тыс. руб.)

1. Выручка от реали-
зации (прогноз) 8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12 000 10 000

2. В течение месяца, 
в котором была про-
изведена реализация: 
(выручка данного 
месяца × 0,3 × 0,97)

_ _ 4365 5820

3. На следующий ме-
сяц после реализации 
(выручка предыдуще-
го месяца × 0,6)

– – 5400 12 000

4. Через месяц после 
реализации (выручка 
двухмесячной давно-
сти × 0,1)

– – 800 900 1500

5. Прогноз посту-
плений, всего (сумма 
строк 2–4)

– – 10 565

б) Для производства компания закупает материалы за месяц до 
того, как ожидает реализацию. Затраты на материалы составляют 
70% от объема реализации. При этом сырье «Покорители высот» за-
купают в кредит, и оплата его может быть отсрочена на месяц, по-
этому компания оплачивает закупленные материалы в следующем  
месяце.

Рассчитайте потребность в материалах для компании и оплату сырья 
во втором полугодии, заполните пустые строки:
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Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь Ноябрь Де-

кабрь
Выручка от реализации и приобретение сырья (тыс. руб.)

Выручка от реализа-
ции (прогноз) 8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12 000 10 000

Закупка сырья
6. Потребность в 
сырье (выручка 
сле дующего меся-
ца × 0,7)

– 10 500 10 500 –

7. Оплата сырья (лаг 
в один месяц) – – 10 500 14 000 7000

в) Итоговая таблица денежного потока за месяц обобщает прогноз-
ные поступления от реализации и оттоки в связи с оплатой сырья (стро-
ки 8 и 9). Кроме того, известны следующие данные о других платежах 
компании «Покорители высот»:

• налоги в размере 3000 тыс. руб. в сентябре и декабре;
• постоянные арендные платежи ежемесячно составляют 400 тыс. руб.;
• зарплата из расчета 7% от размера выручки от реализации текуще-

го месяца.
С учетом этих данных рассчитайте, каковы совокупные выплаты ком-

пании и сальдо денежного потока за месяц, заполните пустые строки:

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь

Но-
ябрь

Де-
кабрь

I. Сальдо денежного потока за месяц (тыс. руб.)

8. Поступления (вы-
ручка от реализации) – – 10 565 24 365

9. Оплата сырья – – 10 500 14 000 7000

10. Налог – –

11. Расходы по аренде – –

12. Расходы по оплате 
труда – –

13. Выплаты (всего) – –

14. Сальдо денежного 
потока за месяц – – –1385

г) Известно, что остаток денежных средств на начало июля равен 
2000 тыс. руб., а установленный в компании целевой остаток денежных 
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средств составляет 3200 тыс. руб. Рассчитайте кумулятивный недоста-
ток или излишек денежных средств на второе полугодие для компании 
«Покорители высот» и заполните пустые строки:

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь Ноябрь Де-

кабрь
Излишек или недостаток денежных средств

15. Остаток денежных 
средств на начало месяца* – – 2000 615 14 532

16. Суммарный денеж-
ный остаток (14 + 15) – – 615

17. Целевой остаток 
денежных средств – – 3200 3200 3200 3200 3200 3200

18. Излишек / недоста-
ток денежных средств, 
необходимый для 
поддержания целевого 
остатка (16 – 17)

– – –2665 11 332

* Остаток денежных средств в строке 15 рассчитывается как суммарный денежный 
остаток в строке 16 за предыдущий месяц.

Решение. Рассмотрим пример составления бюджета денежных 
средств для компании «Покорители высот». Составим бюджет компа-
нии на второе полугодие 2022 г.

В первой части бюджета рассчитываются денежный поток от реали-
зации продукции и приобретения сырья.

Сначала вносим в таблицу прогнозируемые объемы реализации с 
мая по декабрь (май и июнь нам нужны для расчета поступлений в июле 
и августе).

Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь
I. Денежный поток: выручка от реализации и приобретение сырья (тыс. руб.)

1. Прогноз 
выручки от 
реализации

8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12 000 10 000

Фирма реализует товар в кредит, поэтому выручка от реализации по-
ступает с определенным лагом после передачи товара покупателю, как 
указано в условии.

Начнем с прогнозирования поступлений денежных средств в резуль-
тате оплаты покупателями приобретенной продукции в табл. 12.

Итак, строка 2 в табл. 12 показывает, что 30% выручки от реализации 
было получено в течение месяца. Учитывается также и скидка в размере 
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3% (с ее учетом компания получит 97% дохода от реализации). Поэтому в 
июле поступления составят: 15 000 × 0,3 × 0,97 = 4365 тыс. руб.

Строка 3 показывает поступления в первый месяц после реализации. 
Например, в июле они равны 60% от реализации в июне: 9000 × 0,6 =  
= 5400 тыс. руб.

Строка 4 — сумма поступлений от реализации продукции, произве-
денной двумя месяцами раньше. Для июля: 8000 × 0,1 = 800 тыс. руб.

Строка 5 — сумма выручки, которая поступает на предприятие в те-
чение каждого месяца. Итак, сводные данные представлены в нашей об-
новленной табл. 12.

Таблица 12
Прогноз поступлений денежных средств от покупателей  

во втором полугодии 2022 г.

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь

Но-
ябрь

Де-
кабрь

I. Денежный поток: выручка от реализации и приобретение сырья (тыс. руб.)
1. Прогноз выручки от 
реализации 8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12 000 10 000

Прогноз поступлений:
2. В течение месяца, в 
котором была произве-
дена реализация: (вы-
ручка данного месяца ×  
× 0,3 × 0,97)

_ _ 4365 5820 8730 4365 3492 2910

3. В течение первого 
месяца, следующего за 
месяцем реализации 
(выручка предыдущего 
месяца × 0,6)

5400 9000 12 000 18 000 9000 7200

4. В течение второго 
месяца, следующего за 
месяцем реализации 
(выручка двухмесячной 
давности × 0,1)

800 900 1500 2000 3000 1500

5. Всего 10 565 15 720 22 230 24 365 15 492 11 610

Для производства своей продукции компания закупает сырье за ме-
сяц до того, как ожидает реализацию, и затраты на них составляют 70% 
реализации. При этом сырье «Покорители высот» закупают в кредит, и 
оплата его может быть отсрочена на месяц, поэтому если планируется 
объем реализации в июле в размере 15 000 тыс. рублей, то закупка сырья 
будет осуществлена в июне на сумму 15 000 × 0,7 = 10 500 тыс. руб., но 
реально компания выплатит эту сумму в июле.
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Теперь дополним таблицу с поступлениями данными о выплатах за 
приобретенное сырье в табл. 13.

Таблица 13
Прогноз поступлений и выплат во втором полугодии 2022 г.

Май Июнь Июль Август Сен-
тябрь

Ок-
тябрь

Но-
ябрь

Де-
кабрь

I. Денежный поток: выручка от реализации и приобретение сырья (тыс. руб.)
1. Прогноз выручки 
от реализации 8000 9000 15 000 20 000 30 000 15 000 12000 10000

Прогноз поступлений:
2. В течение месяца, 
в котором была про-
изведена реализация 
(выручка данного 
месяца × 0,3 × 0,97)

_ _ 4365 5820 8730 4365 3492 2910

3. В течение первого 
месяца, следующего 
за месяцем реализа-
ции (выручка преды-
дущего месяца × 0,6)

– – 5400 9000 12 000 18 000 9000 7200

4. В течение второго 
месяца, следующего за 
месяцем реализации 
(выручка двухмесяч-
ной давности × 0,1)

– – 800 900 1500 2000 3000 1500

5. Всего – – 10 565 15 720 22 230 24 365 15 492 11 610

Закупка сырья
6. Потребность в сырье 
(выручка сле дующего 
месяца × 0,7)

– 10 500 14 000 21 000 10 500 8400 7000 –

7. Оплата сырья (лаг в 
один месяц) – – 10 500 14 000 21 000 10 500 8400 7000

в) Итоговая таблица денежного потока за месяц обобщает получен-
ные прогнозируемые поступления от реализации и оттоки в связи с 
оплатой сырья (строки 8 и 9). Кроме того, известны следующие данные 
о других платежах компании «Покорители высот»:

• налоги в размере 3000 тыс. руб. в сентябре и декабре;
• постоянные арендные платежи ежемесячно составляют 400 тыс. руб.;
• зарплата из расчета 7% от размера выручки от реализации текуще-

го месяца.
С учетом этих данных рассчитайте, каковы совокупные выплаты ком-

пании и сальдо денежного потока за месяц в табл. 14.
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Таблица 14
Расчет сальдо от поступлений и выплат во втором полугодии 2022 г.

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь Ноябрь Де-

кабрь
I. Сальдо денежного потока за месяц (тыс. руб.)

8. Поступления (вы-
ручка от реализации) – – 10 565 15 720 22 230 24 365 15 492 11 610

9. Оплата сырья – – 10 500 14 000 21 000 10 500 8400 7000

10. Налог – – – – 3000 – – 3000
11. Расходы по аренде – – 400 400 400 400 400 400
12. Расходы по оплате 
труда (7% от плана 
реализации)

– – 1050 1400 2100 1050 840 700

13. Выплаты (всего) – – 11 950 15 800 26 500 11 950 9640 11 100

14. Сальдо денежного 
потока за месяц -1 385 -80 -4 270 12 415 5 852 510

г) Рассчитаем кумулятивный недостаток или излишек денежных 
средств на второе полугодие 2022 г. для компании «Покорители высот», 
исходя из того, что остаток денежных средств на начало июля состав-
ляет 2000 тыс. руб., а значение целевого остатка денежных средств со-
ставляет 3200 тыс. руб. Это означает, что оптимальный объем денежных 
средств, который необходимо поддерживать компании в рассматрива-
емый период равен 3200 тыс. руб. Если реальная величина денежных 
средств меньше этого значения, то дефицит денежных средств должен 
быть профинансирован, а если, напротив, возникают излишки денеж-
ных средств, то необходимо подобрать инструменты для инвестирова-
ния временно свободных денежных ресурсов.

Таблица 15
Расчет излишка / недостатка денежных средств  

во втором полугодии 2022 г.

Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь

Но-
ябрь

Де-
кабрь

Излишек или недостаток денежных средств.
15. Остаток денежных 
средств на начало 
месяца*

– – 2000 615 535 -3 735 8 680 14 532

16. Суммарный денеж-
ный остаток (14 + 15) – – 615 535 –3735 8680 14 532 15 042
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Май Июнь Июль Ав-
густ

Сен-
тябрь

Ок-
тябрь

Но-
ябрь

Де-
кабрь

17. Целевой остаток 
денежных средств (по 
условию)

– – 3200 3200 3200 3200 3200 3200

18. Излишек (+) / не-
достаток (-) денежных 
средств, необходимый 
для поддержания целе-
вого остатка (16 — 17)

– – –2585 –2665 –6935 5480 11 332 11 842

*Остаток денежных средств в строке 15 рассчитывается как суммарный денежный остаток 
в строке 16 за предыдущий месяц.

Как видим, согласно полученному прогнозу в табл. 15, компания 
испытывает нехватку денежных средств в июле, августе и сентябре, по-
этому требуется прилечь дополнительное финансирование, например, 
овердрафт, краткосрочный кредит, открыть кредитную линию, либо 
продать имеющиеся у компании ликвидные ценные бумаги (если ра-
нее она покупала их на рынке). Напротив, с октября по декабрь 2022 г. 
наблюдается излишек денежных средств (выше целевого уровня). Поэ-
тому компании можно инвестировать данные временно свободные ре-
сурсы средства с целью получения дохода в ликвидные ценные бумаги, 
например, в государственные облигации, положить на срочный вклад в 
банке.

Кейс по прогнозированию денежных потоков

Кейс. Компания «Регтайм» является частной известной компанией, 
которая проводит курсы обучения детей и взрослых спортивному рок-
н-роллу. Согласно расчетам финансового менеджера компании прогноз 
относительно некоторых показателей финансового положения компа-
нии на 31 декабря 2021 г. выглядит следующим образом (долл.):

Оборотные активы Значение
Дебиторская задолженность: курсы с выездом в школы 34 100,00
Остаток по банковскому счету на начало периода 12 460,00
Прогноз отчета о прибылях и убытках за год, оканчивающийся 31 декабря 2021 г.:
Обучение с выездом в школы, выручка 125 000,00

В данный момент компания составляет бюджет с 1 января 2022 г., 
однако бюджет денежных средств пока не подготовлен. Финансовому 
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директору необходим прогноз денежных потоков на первое полугодие 
2022 г. на основе представленной информации.

Во-первых, компания проводит краткие курсы повышения квали-
фикации для практикующих тренеров акробатического рок-н-ролла. 
Курсы повышения квалификации в целом проводятся один раз в неде-
лю в течение четырех недель, начиная с первого числа каждого месяца, 
за исключением декабря и января.

Вам представлена следующая информация по курсам повышения 
квалификации:

2022 г., прогноз Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль
Количество коротких 
курсов повышения 
квалификации

0 2 3 3 4 4 4

Прогноз количества 
учеников на курсе 0 10 12 12 14 13 15

Компания планирует получить оплату по каждому курсу повышения 
квалификации авансом, но согласно сложившейся практике в среднем 
треть курсов оплачивается авансом на месяц раньше, а остальные в ме-
сяц проведения курса.

Во-вторых, компания проводит курсы по обучению детей с выездом 
в школы.

Точное количество и виды курсов с выездом в школы пока не извест-
ны, но компания планирует заработать на них 130 000 долл., которые 
равномерно будут распределены в течение года.

Относительно данных курсов для школьников известна следующая 
бюджетная информация (долл.):

Январь Февраль Март Апрель Май Июнь

Прогноз поступлений де-
нежных средств за учебные 
курсы с выездом в школы 
(с учетом дебиторской 
задолженности по срокам 
получения)

5000 8000 10 000 11 000 12 000 6000

Себестоимость одного 
курса выезда в школы 100

Согласно сложившейся практике, у компании возникают сложности 
с погашением дебиторской задолженности относительно некоторых 
крупных клиентов. Однако компания постоянно проводит мониторинг 
дебиторской задолженности по срокам возникновения.
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Относительно составления бюджета выплат следует использовать сле-
дующую информацию. В компании «Регтайм» работают тренеры на пол-
ный день для проведения основной части занятия, однако у большинства 
тренеров — частичная занятость с почасовой ставкой оплаты за занятия.

Бюджет заработной платы на первое полугодие 2022 г. выглядит сле-
дующим образом (долл.):

Бюджет заработ-
ной платы, 2022 г. 
(прогноз)

Январь Февраль Март Апрель Май Июнь

Зарплата тренеров с 
частичной занято-
стью

– 2500,00 4000,00 4000,00 5000,00 6000,00

У большинства тренеров частичная занятость с почасовой ставкой 
оплаты. Весь персонал, работающий на постоянной основе, получает фик-
сированную зарплату, и выплаты в месяц составляют 4000 долл., но с марта 
2022 г. планируется всем тренерам данной категории платить надбавку 5%.

Компания «Регтайм» арендует помещения за 2500 долл. в год, ко-
торые требуется разбить на поквартальные выплаты в январе, апре-
ле, июле и октябре. Стоимость обучающих материалов для курса по-
вышения квалификации (учебных материалов) в среднем составляет 
150 долл. за курс.

Платежи по накладным расходам за коммунальные услуги (теле-
фон, электричество и др.) составляют 1500 долл. за январь и апрель, а 
600 долл. — за февраль, март, май и июнь.

Планируется провести в первые шесть месяцев 2022 г. следующие 
капитальные расходы:

• закупка мебели для офиса управляющего в сумме 5000 долл. с 
оплатой в апреле;

•	 замена тренажеров и другого оборудования (в том числе компью-
теров), приобретение которых запланировано на апрель, а оплата 
в размере 40 000 долл. будет проведена в мае.

Важная информация
Компания «Регтайм» договорилась с банком о предоставлении ей 

лимита овердрафта в сумме до 5000 долл.
Задания к кейсу:
1. Рассчитайте коэффициент погашения дебиторской задолженности 

по торговым операциям с выездом в школы, выраженный в днях:
• согласно прогнозу на 31 декабря 2021 г.;
• согласно ожидаемым значениям на 30 июня 2022 г., допуская, что 

бюджеты выручки и денежных средств будут выполнены.
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2. Составьте бюджет денежных средств для компании «Регтайм» на 
первые шесть месяцев 2022 г. (с января по июнь).

3. Что можно предложить компании «Регтайм», чтобы у нее было 
достаточно денег для покупки оборудования и его оплаты в мае 
2022 г.?

4. В чем состоят преимущества срочного займа в сложившихся 
условиях в сравнении с овердрафтом?

Решение. 1. Рассчитайте коэффициент погашения дебиторской за-
долженности по торговым операциям с выездом в школы, выраженный 
в днях (долл.):

• согласно прогнозу на 31 декабря 2021 г.;
• согласно ожидаемым значениям на 30 июня 2022 г., допуская, что 

бюджеты выручки и денежных средств будут выполнены.

1. Согласно прогнозу на 31 декабря 2021 г. 100 дней 34100
125000

365 100× = äíåé

Согласно ожидаемым значениям на 30 июня 2022 г.
Дебиторская задолженность по состоянию на 
31 декабря 2021 г. 34 100,00

Выручка за шесть месяцев 2022 г. (130 000/2) 65 000,00
Поступления за период по оплате дебиторской 
задолженности 52 000,00

Дебиторская задолженность по состоянию на 
30 июня 2022 г. 47 100,00

2. Оставшийся срок погашения дебиторской задолжен-
ности по торговым операциям, в днях 133 дня 65000

47100
183 133× = äíÿ

2. Составьте бюджет денежных средств для компании «Регтайм» на 
первые шесть месяцев 2022 г. (с января по июнь).

Сначала проведем вспомогательные расчеты по курсам повышения 
квалификации (долл.):

Расчеты по курсам повышения квалификации

январь фев-
раль март апрель май июнь июль

Поступления

Выручка по кратким 
курсам обучения 
(начислено)

– 2000,00 3600,00 3600,00 5600,00 5200,00 6000,00

Выплата аванса по 
курсам повышения 
квалификации

666,67 1200,00 1200,00 1866,67 1733,33 2000,00
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Расчеты по курсам повышения квалификации

январь фев-
раль март апрель май июнь июль

Поступления в месяц 
по курсам повышения 
квалификации

333,33 2400,00 2400,00 3733,33 3466,67

Итого поступления 
по курсам повышения 
квалификации

666,67 2533,33 3600,00 4266,67 5466,67 5466,67

Расходы

Количество коротких 
курсов повышения 
квалификации

0 2 3 3 4 4 4

Себестоимость курса 
из расчета 150 долл. 
на курс

– 300,00 450,00 450,00 600,00 600,00

Теперь на основе подготовленных данных составим бюджет денеж-
ных средств (долл.):

Бюджет денежных средств

январь февраль март апрель май июнь ИТОГО
Поступления

Краткие курсы 
повышения 
квалификации

666,67 2533,33 3600,00 4266,67 5466,67 5466,67 22 000,00

Курсы с выездом 
в офис 5000,00 8000,00 10 000,00 11 000,00 12 000,00 6000,00 52 000,00

Итого поступле-
ния: 5666,67 10 533,33 13 600,00 15 266,67 17 466,67 11 466,67 74 000,00

Выплаты

Заработная плата 
при частичной 
занятости

0,00 2500,00 4000,00 4000,00 5000,00 6000,00 21 500,00

Заработная плата 
за полный день 4000,00 4000,00 4200,00 4200,00 4200,00 4200,00 24 800,00

Аренда 625,00 625,00 1250,00
Расходы по курсам 
с выездом в школу 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 600,00

Расходы по кур-
сам повышения 
квалификации

0,00 300,00 450,00 450,00 600,00 600,00 2400,00
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Бюджет денежных средств

январь февраль март апрель май июнь ИТОГО
Накладные 
расходы 1500,00 600,00 600,00 1500,00 600,00 600,00 5400,00

Офисная мебель 5000,00 5000,00
Тренажеры и 
оборудование 40000,00 40 000,00

Итого расходы: 6225,00 7500,00 9350,00 15 875,00 50 500,00 11 500,00 100 950,00

Сальдо по 
банковскому 
счету на начало 
периода

12 460,00 11 901,67 14 935,00 19 185,00 18 576,67 –14 456,67 62 601,67

Чистый приток 
/ отток (посту-
пления минус 
выплаты)

–558,33 3033,33 4250,00 –608,33 –33 033,33 –33,33 –26 950,00

Сальдо по бан-
ковскому счету на 
конец периода

11 901,67 14 935,00 19 185,00 18 576,67 –14 456,67 –14 490,00 –14 490,00

3. Что можно предложить компании «Регтайм», чтобы у нее было до-
статочно денег для покупки оборудования и его оплаты в мае 2022 г.?

Как видно из полученного бюджета, у компании превышен лимит 
овердрафта банка в размере 5000 долл., что произойдет в результате по-
купки тренажеров и другого оборудования. Чтобы осуществить данные 
инвестиции, компания может предпринять следующие шаги:

а) провести переговоры с банком об увеличении размера лимита 
овердрафта;

б) провести переговоры с поставщиком тренажеров и другого обо-
рудования о рассрочке платежа, разделении его на несколько ча-
стей;

в) привлечь краткосрочный заем для покупки тренажеров и другого 
оборудования;

г) повременить с покупкой офисной мебели для управляющего ди-
ректора на сумму 5000 долл.;

д) попробовать взять оборудование и тренажеры в аренду вместо по-
купки;

е) поскольку курсы повышения квалификации должны оплачи-
ваться авансом, но это делает только треть учеников, то можно 
потребовать от оставшихся клиентов проводить авансовые плате-
жи вовремя;
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ж) согласно нашим расчетам, погашение дебиторской задолженно-
сти компании по курсам с выездом в школы происходит довольно 
долго (100 дней в декабре 2021 г. и 131 день в июне 2022 г.), это 
создает проблемы с ликвидностью компании. Поэтому целесоо-
бразно предложить клиентам скидку при оплате в течение перво-
го месяца, что может улучшить показатели погашения дебитор-
ской задолженности и ликвидности компании.

4. В чем состоят преимущества срочного займа в сложившихся усло-
виях в сравнении с овердрафтом?

Данная компания, работающая в сфере услуг, вряд ли имеет иму-
щество, которое можно предоставить в кредит, поэтому значительная 
часть задолженности находится в форме овердрафта. Однако часто кре-
дит с фиксированной ставкой может быть более привлекательным, чем 
овердрафт.

• Лучше использовать овердрафт, если компания привлекает день-
ги на короткий срок, в том числе на покупку внеоборотных акти-
вов. Компания может быстро прекратить платить проценты, так 
как скоро выйдет в плюс.

• Лучше использовать средне- или долгосрочный кредит, если ком-
пания берет деньги в банке и видит возможность их возврата че-
рез несколько лет.

Приведем в виде таблицы выгоды кредита и овердрафта:

Преимущества овердрафта Преимущества кредита
•  Компания платит проценты только 

тогда, когда она в овердрафте
•  Банк периодически может увеличивать 

лимит по овердрафту или снижать (ме-
нять условия)

•  Может быть возобновлен в любое время
•  Как краткосрочный долг овердрафт не 

влияет на расчет финансового рычага 
компании

•  Клиент и банк знают точно, в каком 
объеме, когда и по какой ставке будет 
погашаться кредит

•  Клиент может не беспокоиться, что банк 
может уменьшить лимит или закрыть 
овердрафт

•  Кредиты обычно сопровождаются согла-
шением о намерениях, определяющим 
условия кредитного договора
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ФИНАНСИРОВАНИЕ  
ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА

Тесты

1. Какое из следующих утверждений об использовании овердрафта 
является верным:

1. Овердрафт — это постоянный заем.
2. В качестве обеспечения всегда требуются активы.
3. Проценты выплачиваются на полную сумму одобренного овер-

драфта.
4. По сравнению с другими видами займов он является быстрой и 

простой формой заимствования.

2. Определением чего является следующее утверждение:
«Документ, выпущенный банком от имени покупателя, дающий 

право физическому лицу списывать деньги в определенной сумме в его 
отделениях или банках-корреспондентах, обычно в другой стране, на 
указанных в документе условиях».

1. Вексель.
2. Экспортная гарантия.
3. Банковский кредит.
4. Аккредитив.

3. Какие из следующих услуг наименее вероятно предлагает факто-
ринговая компания?

1. Предоставление аванса, например 80% от величины счета-факто-
ры сразу же, а остатка — по мере погашения задолженности поку-
пателем.

2. Ответственность за ведение учетного регистра продаж клиента.
3. Определение лимитов по кредитам покупателям.
4. Финансирование без права обратного требования, т.е. принятие 

ответственности за безнадежные долги.
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4. Что из следующего наиболее подходит для описания форфейтинга?
1. Это способ обеспечения среднесрочного финансирования экс-

порта.
2. Он обеспечивает долгосрочное финансирование импортеров.
3. Он обеспечивает финансирование при погашении акций.
4. Это уступка доли из-за неуплаты частично оплаченной доли.

5. Компания «1001 подарок» является креативной, она создает су-
вениры, которые реализует торговым компаниям. Сейчас рассма-
тривает факторинг, и ей предложен пакет «без права регресса», стои-
мость которого составляет 1,5% от продаж плюс административные 
расходы 200 тыс. руб. Годовые продажи в настоящее время составляют 
80 000 тыс. руб., включая безнадежные долги на 2%. Какова наиболее 
вероятная стоимость годового пакета услуг для компании?

1. 1400 тыс. руб.
2. 1200 тыс. руб.
3. 3000 тыс. руб.
4. 1800 тыс. руб.

6. Преимуществом овердрафта перед кредитом является следующее:
а. отсутствие материального обеспечения или залога;
б. кредит, предоставляемый при недостатке средств на расчетном 

(текущем) счете;
в. то, что компания платит проценты, только когда она в овердрафте;
г. если средств на счете компании недостаточно для проведения 

очередной оплаты, например, поставщику, банк кредитует этот 
счет овердрафта на любую сумму;

д. компания может привлечь данный вид финансирования на за-
купку оборудования, если решит, что взятые деньги сможет вер-
нуть через два–три года.

Выберите наиболее полный и правильный ответ:
1. а, б, в;
2. б, в, г;
3. а, в;
4. в, г, д.

7. Что характеризует документарный аккредитив:
1. Это финансовая услуга банков, при которой продавцу выплачива-

ется сумма задолженности покупателей, это кредит под залог ожидаю-
щихся платежей.
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2. Это оплата банком получателю средств оговоренной суммы после 
того, как банк получит документы (счет-фактуру, коносамент, подпи-
санный покупателем переводной вексель).

3. Это кредитное соглашение, позволяющее заемщику регулярно в 
течение определенного периода многократно получать кредит от неко-
торой максимальной суммы и в любое время погашать его.

4. Это продажа с дисконтом компанией своей дебиторской задол-
женности третьей стороне при условии немедленной оплаты денежных 
средств.

Решение тестов

1. Верный ответ 4.
Преимуществом овердрафта является то, что он не требует залога, 

а также выплата процентов на сумму использованного кредита. Овер-
драфт не обязательно может быть постоянным займом. Поэтому вер-
ным является ответ 4, что овердрафт — более быстрая и простая форма 
привлечения заимствования по сравнению с другими займами.

2. Верный ответ 4.
Верный ответ — аккредитив, называют еще документарный аккре-

дитив.

3. Верный ответ 3.
Наименее вероятно, что факторинговая компания будет определять 

лимиты по кредитам покупателей-дебиторов.

4. Верный ответ 1.
Верным является утверждение о том, что форфейтинг — инструмент 

среднесрочного финансирования.

5. Верный ответ 1.
Без права регресса означает, что факторинговая компания берет на 

себя риски по безнадежным долгам. Расходы составят:

80000 1 5 200 1400. . , % . . . .òûñ ðóá òûñ ðóá òûñ ðóá× + =

6. Верный ответ 1.
Разберем каждое утверждение отдельно.
Вариант а) верный потому, что овердрафт не требует материального 

обеспечения или залога, он выдается под выручку компании (на вели-
чину 30–50% от ее значения).
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Вариант б) верный по определению, потому что овердрафт (англ. 
overdraft — текущий счет) — кредит, предоставляемый при недостатке 
средств на расчетном (текущем) счете.

Вариант в) верный потому, что компания выплачивает проценты, 
если только использует деньги на покрытие временных кассовых раз-
рывов в рамках овердрафта.

Вариант г) неверный потому, что размер суммы, которую может по-
лучить компания по овердрафту, предоставляется в пределах установ-
ленного лимита.

Вариант д) неверный потому, что обычно компания привлекает овер-
драфт для покрытия временной нехватки денежных средств.

7. Верный ответ 2.
Под определение документарного аккредитива подходит только ва-

риант 2.

Задачи и кейсы

Расчет оптимального размера овердрафта

Задача 1. Банк на основе данных о кредитовых оборотах ООО «Аль-
фа» за предыдущий месяц установил лимит овердрафта в размере 4 млн 
руб. Плата за открытие лимита составит 0,2% в месяц, комиссия за под-
держание лимита — 0,1% в месяц. Период полного погашения овер-
драфта — 30 дней.

Согласно план-факт-анализу бюджета движения денежных средств 
за предыдущие полгода, фактические данные отклонились от плановых 
не более чем на 5%.

Финансовый директор изучил прогноз бюджета движения денежных 
средств на следующий месяц и пришел к выводу, что компании в этом 
периоде потребуется всего 700 тыс. руб., чтобы предотвратить возмож-
ные кассовые разрывы. В качестве дополнительной страховки руково-
дитель финансовой службы увеличил сумму на 20% — до 840 тыс. руб.

Требуется определить: полученную компанией экономию.
Решение. Поскольку плата за открытие лимита составит 0,2% в ме-

сяц, комиссия за поддержание лимита — 0,1% в месяц.
Компания согласовала с банком лимит в 840 тыс. руб. вместо 4 млн 

руб. и сэкономила на дополнительных расходах:

0,2% – плата за открытие лимита = 
= 0,2% (4 000 000 руб. – 840 000 руб.) = 6320 руб.
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0,1% – комиссия за поддержание лимита = 
= 0,1% (4 000 000 руб. – 840 000 руб.) = 3160 руб.

Итого: экономия 9480 руб., или 1,1% от суммы фактических заемных 
средств в сумме 840 тыс. руб.

Расчет эффективной годовой ставки по овердрафту

Задача 2. Банк одобрил компании «Дельта» лимит овердрафта в раз-
мере 100 млн руб. и периодом полного погашения 30 дней. Ставка 
за пользование кредитом составляет 11% годовых. Плата за открытие 
лимита — 0,2% за период, комиссия за поддержание лимита — 0,1% 
в месяц. Компания планирует использовать лимит полностью.

Определите: реальную стоимость кредитных средств.
Решение. Чтобы оценить реальную стоимость кредитных средств, 

нужно рассчитать эффективную годовую процентную ставку на осно-
вании тарифов банка. Для этого ставки дополнительных комиссий, 
которые банк обычно устанавливает на месяц или на период полного 
погашения овердрафта, требуется привести к среднегодовому значению 
и суммировать с годовой ставкой по кредитному договору.

Плата за открытие лимита = 
0 2

30
365 2 43, % , %.

äíåé
× =

Комиссия за поддержание лимита = 0 1 12 1 2, % . , %.× =ìåñ

Итого: 11% + 2,43% + 1,2% = 14,63%.
Следовательно, эффективная годовая ставка составит 14,63% годовых.

Задача 3. Компания «Здоровое питание» занимается оптовой прода-
жей продуктов питания, работает на российском рынке свыше 15 лет. 
Годовой оборот компании в среднем составляет 1,8 млрд руб. Особен-
ность в части управления оборотным капиталом состоит в том, что 
производители отгружают продукцию в основном по предоплате, а по-
купатели требуют значительной отсрочки платежа, которая в среднем 
составляет 40–60 дней. Это привело к тому, что компания стала испы-
тывать нехватку ликвидных ресурсов.

Для выявления периодов нехватки денежных средств финансовый от-
дел компании составил прогнозный бюджет движения денежных средств 
на следующие шесть месяцев, который отражен в таблице. Как видно из 
приведенных расчетов, у компании возникнет дефицит денежных средств 
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уже в июле. Для покрытия кассовых разрывов компании «Здоровое пита-
ние» решила получить кредит в банке, однако компания осуществляет по-
средническую деятельность и не имеет в собственности активов, которые 
могла бы предложить в качестве залога. В таких обстоятельствах финансо-
вый менеджер компании решил привлечь овердрафт в банке.

Компания «Здоровое питание»

Бюджет движения денежных средств на второе полугодие 2021 г.

Валюта: млн руб.

Наименование 
статьи / Период Июль Август Сен-

тябрь Октябрь Ноябрь Декабрь ИТОГО

Остаток денеж-
ных средств на 
начало периода

604,00 – – – – – –

Поступления

Поступления от 
покупателей 1567,00 1578,00 1382,00 1322,00 2269,00 8118,00

Поступления 
по привлечен-
ным кредитам

–

Прочие посту-
пления 12,00 9,00 10,21 18,99 7,90 8,74 66,84

Платежи

Оплата постав-
щикам (–934) (–1236) (–1099) (–1567) (–1698) (–2028) (–8562)

Платежи на 
содержание 
персонала

(–153,00) (–152,00) (–152,70) (–160,00) (–151,00) (–153,00) (–921,70)

Оплата налогов 
и сборов (–63,00) (–64,00) (–64,53) (–61,00) (–61,20) (–60,00) (–373,73)

Платежи на 
административ-
но-хозяйствен-
ные нужды

(–58,00) (–73,00) (–57,00) (–56,00) (–57,00) (–49,50) (–350,50)

Выплата 
процентов за 
кредит

–

Выплаты в по-
гашение долга 
по кредитам

–

Прочие пла-
тежи (–0,90) (–0,82) (–1,55) (–0,45) (–0,11) (–0,12) (–3,95)
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Компания «Здоровое питание»

Бюджет движения денежных средств на второе полугодие 2021 г.

Валюта: млн руб.

Наименование 
статьи / Период Июль Август Сен-

тябрь Октябрь Ноябрь Декабрь ИТОГО

Чистый денеж-
ный поток за 
период

– – – – – – –

Остаток денеж-
ных средств на 
конец периода

– – – – – – –

Определите:
1. Поступления, платежи за каждый из месяцев периода.
2. Чистый денежный поток, остаток денежных средств по месяцам с 

июля по декабрь 2021 г.
3. Банк утвердил с компанией лимит по овердрафту в размере 750 млн 

руб. По полученному прогнозу остатка денежных средств определи-
те, будет ли достаточно компании предоставляемого банком овер-
драфта.

4. Как видно из данных отчета о движении денежных средств, ком-
пания значительно увеличивает продажи в декабре 2021 г., у нее 
сильно возрастают оттоки в связи с необходимостью платить по-
ставщикам. Какие способы финансирования кассовых разрывов 
вы посоветуете руководству в сложившейся ситуации?

Решение. 1. Рассчитаем поступления, платежи как суммарные значе-
ния в соответствующих ячейках.

2. Далее вычтем из итогового сальдо по строке «Поступления» ито-
говое значение по строке «Платежи», получим чистый денежный поток. 
Чтобы найти остаток денежных средств на конец месяца необходимо 
перенести полученное значение «Остаток денежных средств на конец 
периода» за июль в объеме –592,9 млн руб. в строку «Остаток денежных 
средств на начало периода» на август. Действительно, здесь логика та-
кова, что значение остатка на июль переходит на начало августа. Далее, 
чтобы определить значение остатка денежных средств на конец августа, 
необходимо суммировать значение трех строк за август:

•	 остаток денежных средств на начало периода — 592,9 млн руб.;
•	 поступления — 1576 млн руб.;
•	 платежи — 1525,82 млн руб.
Итого остаток денежных средств на конец августа = –542,72 млн руб.
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3. Судя по прогнозу, в связи с ростом доплаты поставщикам в ок-
тябре и ноябре, а также вследствие роста продаж в декабре (что ведет к 
наращиванию поступлений, но в то же время приводит к увеличению 
оплаты поставщикам закупленных продуктов питания). Очевидно, что 
компании нужно позаботиться о привлечении дополнительного фи-
нансирования.

4. Компания может согласовать с банком более высокий лимит овер-
драфта, показав ему прогнозные показатели бюджета. Компания также 
может заручиться гарантией другого банка, и, хотя это может повысить 
стоимость финансирования на 1,5–2% годовых (вследствие дополни-
тельной оплаты гарантии банку), однако компания получит финанси-
рование.

5. Возможно, рассмотреть вариант использования кредитной линии. 
Такую линию можно получить под поручительство собственника ком-
пании. Если используется револьверная (возобновляемая) кредитная 
линия, компания может получить финансирование при условии пога-
шения предыдущего транша. Часто банк требует целевое подтвержде-
ние использованных денег. При использовании невозобновляемой кре-
дитной линии банк предоставляет кредит частями по мере появления 
оснований для его выдачи, учитывая лимит предоставляемой задолжен-
ности.

6. Открыть параллельную кредитную линию к уже имеющейся. Бан-
ку выгодно расширить свой кредитный портфель, тем более он работает 
с компанией, которая ему понятна и известна, знает особенности биз-
неса и не нужно расходовать время на оценку нового клиента.

Использование факторинга для финансирования крупных закупок  
от покупателя

Задача 41. Компания занимается оптовыми продажами топлива, но 
летом ей приходится закупать товар по высоким ценам. Весной цена 
ниже на 20%.

В 2016 г. было решено приобрести все топливо, необходимое для 
летнего сезона, по низкой цене. Для этого требовался 1 млрд руб. Сво-
бодных средств не было, и финансовая служба компании начала искать 
деньги.

Руководство рассмотрело кредит и кредитную линию. Но активов, 
чтобы обеспечить залог, компании не хватало. Банк предложил открыть 

1  Задача подготовлена на основе публикации: Факторинг наоборот: способ финанси-
рования для покупателя // Финансовый директор. 2017. № 8. 
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кредитную линию только на 150 млн руб., но компания не хотела с этим 
соглашаться. Решить проблему удалось с помощью нестандартной схе-
мы факторинга от «ВТБ Факторинг».

Поставщик согласился в течение полугода поставлять топливо по цене 
низкого сезона, если компания перечислит всю сумму аванса в 1 млрд руб. 
сразу. Поставки товара осуществлялись партиями на сумму не более 
150 млн руб., затем компания выплачивала текущий долг и комиссию фак-
тору и только после этого принимали очередную партию товара. В резуль-
тате компания купила летом все сырье по ценам низкого сезона.

Раскройте последовательно реализацию данной схемы факторинга.
Решение.
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Использование факторинга для финансирования крупных закупок от покупа-

теля 
Задача 428. Компания занимается оптовыми продажами топлива, но летом ей при-

ходится закупать товар по высоким ценам. Весной цена ниже на 20%.  

В 2016 г. было решено приобрести все топливо, необходимое для летнего сезона, 
по низкой цене. Для этого требовался 1 млрд руб. Свободных средств не было, и финансо-
вая служба компании начала искать деньги.  

Руководство рассмотрело кредит и кредитную линию. Но активов, чтобы обеспе-
чить залог, компании не хватало. Банк предложил открыть кредитную линию только 
на 150 млн руб., но компания не хотела с этим соглашаться. Решить проблему удалось 
с помощью нестандартной схемы факторинга от «ВТБ Факторинг».  

Поставщик согласился в течение полугода поставлять топливо по цене низкого се-
зона, если компания перечислит всю сумму аванса в 1 млрд руб. сразу. Поставки товара 
осуществлялись партиями на сумму не более 150 млн руб., затем компания выплачивала 
текущий долг и комиссию фактору и только после этого принимали очередную партию 
товара. В результате компания купила летом все сырье по ценам низкого сезона.  

Раскройте последовательно реализацию данной схемы факторинга.  

Решение:  

 

                                                                                                                                                                    Время, t 

 

 

 

1. Обращение к фактору за финансированием. 

Поскольку банковского кредита на всю закупку не хватало, компания обратилась в 
факторинговую компанию. Чтобы оценить кредитоспособность бизнеса, фактор запросил:  

 бухгалтерскую отчетность за последний год; 

 построчную расшифровку баланса. 
Рассмотрение заявки заняло десять рабочих дней. Максимальную сумму кредитно-

го лимита подтвердили на уровне 150 млн руб., но суммы для закупки товара не хватало. 
Фактор предложил оценить кредитоспособность поставщика.  

2. Провели переговоры с поставщиком. 
Требовалось убедить поставщика принять участие в трехсторонней сделке 

и представить факторинговой компании необходимые документы.  

                                                 
28 Задача подготовлена на основе публикации: Факторинг наоборот: способ финансирования для покупателя 
// Финансовый директор.  2017.  № 8.   

Обращение 
к фактору 

за финансированием 
 

Переговоры с 
поставщиком 

Поставщик за-
ключает 

с фактором дого-
вор 

о факторинговом 
обслуживании 

 

Подписание догово-
ра с поставщиком 

Поставщик получил 
весь аванс и отгрузил 

первую партию 
 

10 дней 8 дней 5 дней 

1. Обращение к фактору за финансированием.
Поскольку банковского кредита на всю закупку не хватало, компа-

ния обратилась в факторинговую компанию. Чтобы оценить кредито-
способность бизнеса, фактор запросил:

•	 бухгалтерскую отчетность за последний год;
•	 построчную расшифровку баланса.
Рассмотрение заявки заняло десять рабочих дней. Максимальную 

сумму кредитного лимита подтвердили на уровне 150 млн руб., но сум-
мы для закупки товара не хватало. Фактор предложил оценить кредито-
способность поставщика.

2. Провели переговоры с поставщиком.
Требовалось убедить поставщика принять участие в трехсторонней 

сделке и представить факторинговой компании необходимые документы.
Обычно поставщик получает деньги и отгружает сразу весь товар по-

купателю. Фактор предложил схему, по которой поставщик получит оп-
лату за весь товар, но отгружать его будет частями в рамках кредитного 
лимита компании на сумму не более 150 млн руб. Поставщик согласил-
ся, поскольку сделка позволила бы ему увеличить объем реализации.

3. Поставщик заключает с фактором договор о факторинговом об-
служивании.

У поставщика фактор запросил те же документы, что и у компании:
•	 бухгалтерскую отчетность за последний год;
•	 построчную расшифровку баланса.
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На анализ документов и получение заключения по сумме понадоби-
лось пять рабочих дней. Фактор признал поставщика платежеспособ-
ным и согласился перечислить ему аванс в размере 1 млрд руб.

Чтобы заключить договор о факторинговом обслуживании, постав-
щик представил фактору копии правоустанавливающих документов:

•	 устава;
•	 свидетельства о внесении записи о создании общества 

в ЕГРЮЛ;
•	 протокола о назначении руководителя.
На сбор документов у поставщика ушло восемь рабочих дней. Фак-

торинговая компания проверила документы в течение двух дней.
4. Подписание договора с поставщиком.
После того как поставщик заключил договор с фактором, с ним был 

подписан контракт на покупку топлива. Его основными условиями 
были: поставщик получает всю сумму аванса сразу, цена на товар фикси-
руется на весь период договора, товар поставщик отгружает партиями 
на сумму до 150 млн руб.

5. Поставщик получил весь аванс и отгрузил первую партию.
После акцепта заказа фактор в течение трех дней перевел поставщику 

1 млрд руб. Еще через два дня компания получила первую партию то-
вара. После каждой поставки компания должна была в течение недели 
передать фактору копию товарной накладной и счет-фактуры.

Каждую следующую партию поставщик отгружал после того, как 
компания перечисляла на расчетный счет факторинговой компании 
сумму стоимости предыдущей поставки и ежемесячную комиссию.

По завершении сделки были подсчитаны выгоды: с учетом затрат 
на факторинг компании покупателю удалось сэкономить 12% от стои-
мости топлива.

Сравнение факторинга, кредита и овердрафта на основе расчета 
эффективной ставки

Задача 5. Компания «Ремонт и отделка» производит различные мате-
риалы для строительства и ремонта: сухие смеси и грунтовки, гипсокар-
тон, строительные блоки, кирпич. Сейчас компания начинает работать 
с крупными торговыми сетями, реализующими строительные материа-
лы. Планируется продавать на 44 млн руб. в месяц, поэтому будет про-
ведено 11 поставок по 4 млн руб. Отсрочка платежа составит 60 дней, и 
компании необходимы дополнительные средства в объеме 40 млн руб. 
Основные данные приведены в таблице:
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Параметры (условия) Значение Единица измерения

Период отсрочки 60 дней

Необходимые оборотные средства 40 млн руб.

Объем продаж новому покупателю в мес. 44 млн руб.

Количество поставок 11

Сумма одной поставки 4 млн руб.

В дальнейшем планируется рост продаж по данному каналу сбыта, и 
руководство собирается привлекать дополнительные средства. В связи с 
этим возможный лимит финансирования, который может предоставить 
компании банк, составит 80 млн руб. Компания рассматривает три ва-
рианта финансирования оборотного капитала — факторинг, овердрафт 
и банковский кредит. Относительно данных источников известны сле-
дующие параметры их привлечения:

Параметры (условия) Факторинг Кредит на пополнение 
оборотных средств Овердрафт

Комиссия за неиспользован-
ный остаток, % от остатка Нет 1,3 Нет

Общая процентная ставка 
финансирования, % годовых 15 14 17

Комиссия за выдачу кредита, 
% от кредитного лимита Нет 0,05 Нет

Сумма выборки средств 
(обычно составляет 85–90% 
от уступленного права требо-
вания), млн руб.

40 40 40

Определите: на основе расчета годовой эффективной ставки какой 
из трех предлагаемых видов финансирования наиболее привлекателен 
для компании «Ремонт и отделка»?

Решение. Исходя из предложенных данных, рассчитаем общую сум-
му средств, которую компания потратит в связи с привлечением каждо-
го из рассмотренных источников финансирования, а далее рассчитаем 
эффективную процентную ставку.

Сумму выборки средств мы рассчитывали как 90% от планируемого 
объема реализации торговым компаниям:

44 0 9 39 6 40. , , .ìëíðóá ìëíðóá× = ≈
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Значение стоимости финансирования для каждого из трех вариантов 
требуется определить отдельно по следующим формулам:
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Как видим, в абсолютном значении самые высокие расходы у ком-
пании — на обслуживание овердрафта. Но абсолютные результаты ча-
сто некорректно сравнивать, поэтому рассчитаем для каждого вида фи-
нансирования эффективную ставку:
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Как видим, сама низкая эффективная ставка будет по факторингу, 
поэтому компании целесообразно выбрать эту форму финансирования.

Основные результаты расчета внесены в таблицу:
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Анализ затрат на обслуживание различных инструментов пополнения оборотных средств

Параметры (условия) Факторинг Кредит на пополнение 
оборотных средств Овердрафт

Оборачиваемость дебиторской задол-
женности, дней 60 60 60

Лимит финансирования с учетом потен-
циального роста объема продаж, млн руб. 80 80 80

Комиссия за неиспользованный оста-
ток, % от остатка Нет 1,3 Нет

Комиссия за неиспользованный оста-
ток, в долях Нет 0,013 Нет

Общая процентная ставка финансиро-
вания, % годовых 15 14 17

Общая процентная ставка финансиро-
вания, в долях 0,15 0,14 0,17

Комиссия за выдачу кредита, % от 
кредитного лимита Нет 0,05 Нет

Комиссия за выдачу кредита, в долях Нет 0,0005 Нет
Сумма выборки средств (обычно 
составляет 85–90% от уступленного 
права требования), млн руб.

40 40 40

Расчет стоимости финансирования, руб. 976 438,4 1 004 252,1 1 106 630,1
Эффективная ставка, % годовых 15 15,4 17,0

Кейсы на основе реальных данных по компаниям

Кейс 1. В конце июня 2016 г. «ВТБ факторинг» решил не продлевать 
договор факторингового финансирования поставок в «Связной».

Речь шла о факторинге без регресса. Если покупатель не платит, то 
банк не может требовать возмещения у поставщика, а должен получать 
их у ритейлера. Банк же берет на себя риски, взимая за это комиссию с 
поставщика, говорит собеседник в поставщике «Связного». В зависи-
мости от условий договора и срока отсрочки она может составлять от 
12 до 20% годовых.

С помощью факторинга от ВТБ-Ф оплачивалось около трети поставок 
в «Связной». Решение ВТБ не сказалось на отношениях с поставщиками. 
Факторинговые деньги дороже кредитных, но ритейлеру это безразлично, 
поскольку в данной ситуации расходы несет поставщик.

Компания всю жизнь пользуется этим инструментом и в ближайшее 
время не планирует ничего менять. «Евросеть» пользуется факторингом 
для работы с теми партнерами, у кого не хватает оборотных средств для 
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поставки товара. Оборот товаров растет, что является плюсом, а минус 
факторинга — работа с партнером не напрямую, а через банк (отчего 
могут возникнуть сложности с возвратом товаров).

Факторингом пользуется и «большая тройка» операторов, сообщили 
их представители. Факторинг применяется не только в сотовом ритей-
ле, но и в основном бизнесе, поскольку позволяет увеличить срок рас-
четов с контрагентами. МТС пользуется факторингом преимуществен-
но для закупки аксессуаров.

Факторинг наиболее популярен среди FMCG-компаний, поскольку 
способен ускорить оборот денег: товар распродается быстрее, чем на-
ступает дата платежа. Но в октябре 2014 г. его впервые применили для 
поставок программного обеспечения: системный интегратор «Астерос» 
поставил своему клиенту лицензий на софт на сумму 370 млн руб. с от-
срочкой на 180 дней1.

Задание. Соберите данные по компании «Связной» в СПАРКе и под-
готовьте ответы на следующие вопросы:

1. В СПАРКЕ оцените индекс должной осмотрительности, индекс 
финансового риска, индекс платежной дисциплины.

2. Проанализируйте платежную дисциплину компании.
3. Оцените динамику выручки компании, операционной прибыли, опе-

рационного, финансового и инвестиционного денежного потоков. 
Проанализируйте динамику денежных средств компании. Какова по-
требность компании в денежных средствах? Какова динамика ликвид-
ности компании? Сравните со среднеотраслевыми значениями.

4. Какова оборачиваемость дебиторской и кредиторской задолжен-
ности? Сравните со среднеотраслевыми значениями.

5. Проанализируйте операционный и финансовый циклы. Какие 
факторы оказали влияние на эти показатели? Проведите сопо-
ставление с компаниями отрасли.

6. Какова динамика ключевых финансовых показателей?

Кейс 2
2017 г. Группа компаний «Дамате» объявила о намерении в течение 

двух лет увеличить производство индейки до 155 000 т в год, инвестиции 
составят 15,5 млрд руб. Для этого Россельхозбанк, согласно его сообще-
нию, уже одобрил компании кредитную линию в размере 14 млрд руб. 
по ставке не выше 5% годовых. Представителю Минсельхоза Пензен-
ской области также известно о новом проекте «Дамате».

1  Материал кейса подготовлен на основе публикации: Кантышев П. Один из партнеров 
«Связного» — «ВТБ факторинг» не продлил договор с ритейлером // Ведомости. 2016. 18 июля. 
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6. Какова динамика ключевых финансовых показателей?  
 

Кейс 2  
2017 г. Группа компаний «Дамате» объявила о намерении в течение двух лет уве-

личить производство индейки до 155 000 т в год, инвестиции составят 15,5 млрд руб. Для 
этого Россельхозбанк, согласно его сообщению, уже одобрил компании кредитную линию 
в размере 14 млрд руб. по ставке не выше 5% годовых. Представителю Минсельхоза Пен-
зенской области также известно о новом проекте «Дамате».  

 
2018 г. ГК «Дамате» начинает новый проект – промышленное производство бара-

нины в Ставропольском крае. Соответствующее инвестиционное соглашение компания 
подписала с правительством региона. 

«Дамате» – крупнейший в России производитель индейки: за 2017 г. она произвела 
62 000 т мяса. В группу также входит «Молочный комбинат ―Пензенский‖» («Молком») и 
комплекс по производству сырого молока в Тюменской области. В России нет промыш-
ленного производства баранины, а спрос на эту продукцию со стороны торговых сетей 
растет.   

Инвестиции в проект – 2 млрд руб., включая кредит от Россельхозбанка. Строи-
тельство компания завершит через полтора года и сможет выпускать 15 000 т мяса в год. 
Проект может окупиться за семь–восемь лет30. 

Задания: соберите данные по компании «Дамате» в СПАРКе и подготовьте от-
веты на следующие вопросы: 

1. Проанализируйте финансовое положение растущей компании «Дамате».  
2. Оцените качество управления ее оборотным капиталом.  

Кейс 3. ПАО «МРСК Центра и Приволжья» специализируется на оказании услуг по пере-
даче электроэнергии, как правило, на условиях авансовых платежей по действующим кон-
трактам.  Внедрение факторинга в арсенал финансовых инструментов компании позволяет 
предоставить отсрочку платежа одному из крупных покупателей и в то же время получить 
оплату сразу после подписания акта об оказании услуг. Кроме того, исполь-
зуя факторинг без права регресса, компания полностью снимает с себя риск возможного 
наступления неплатежеспособности своего дебитора. 

ВТБ Факторинг заключил договор о факторинговом обслуживании с компанией «МРСК 
Центра и Приволжья», входящей в группу «Россети», с первоначальным лимитом 250 млн 

                                                 
30 Материал кейса подготовлен на основе публикации: Дидковская А., Скрынник И. Крупнейший производи-
тель индейки в России увеличивает производство в 1,5 раза // Ведомости. 2017. 5 октября. 

2018 г. ГК «Дамате» начинает новый проект — промышленное про-
изводство баранины в Ставропольском крае. Соответствующее инвес-
тиционное соглашение компания подписала с правительством региона.

«Дамате» — крупнейший в России производитель индейки: за 2017 г. 
она произвела 62 000 т мяса. В группу также входит «Молочный ком-
бинат “Пензенский”» («Молком») и комплекс по производству сырого 
молока в Тюменской области. В России нет промышленного производ-
ства баранины, а спрос на эту продукцию со стороны торговых сетей 
растет.

Инвестиции в проект — 2 млрд руб., включая кредит от Россельхоз-
банка. Строительство компания завершит через полтора года и сможет 
выпускать 15 000 т мяса в год. Проект может окупиться за семь–восемь 
лет1.

Задания: соберите данные по компании «Дамате» в СПАРКе и подго-
товьте ответы на следующие вопросы:

1. Проанализируйте финансовое положение растущей компании 
«Дамате».

2. Оцените качество управления ее оборотным капиталом.

Кейс 3
ПАО «МРСК Центра и Приволжья» специализируется на оказании 

услуг по передаче электроэнергии, как правило, на условиях авансо-
вых платежей по действующим контрактам. Внедрение факторинга в 

1  Материал кейса подготовлен на основе публикации: Дидковская А., Скрынник И. 
Крупнейший производитель индейки в России увеличивает производство в 1,5 раза // Ве-
домости. 2017. 5 октября.
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арсенал финансовых инструментов компании позволяет предоставить 
отсрочку платежа одному из крупных покупателей и в то же время полу-
чить оплату сразу после подписания акта об оказании услуг. Кроме того, 
используя факторинг без права регресса, компания полностью снимает 
с себя риск возможного наступления неплатежеспособности своего де-
битора.

ВТБ Факторинг заключил договор о факторинговом обслужива-
нии с компанией «МРСК Центра и Приволжья», входящей в группу 
«Россети», с первоначальным лимитом 250 млн руб. В рамках догово-
ра «ВТБ Факторинг» осуществляет финансирование услуг по передаче 
электроэнергии одному из дебиторов клиента1.

Задания:
1. В СПАРКЕ найдите данные о количестве и качестве контраген-

тов компании ПАО «МРСК Центра и Приволжья». Целесообраз-
на ли выбранная политика авансовых платежей компании?

2. Высок ли у компании риск платежной дисциплины? Риск несо-
стоятельности?

3. Насколько быстро растет выручка компании в сравнении с ее 
конкурентами в отрасли?

4. Перспективно ли компании развивать факторинг?

Кейс 4
«Герофарм» — российский производитель инсулина (по собствен-

ным данным, единственный российский производитель полного ци-
кла — от субстанции до готового препарата) и биотехнологических ле-
карств.

В 2017 г. «Герофарм» и «Райффайзен-Лизинг» реализовали вто-
рой совместный проект с участием Фонда развития промышленности 
(ФРП): лизинговое финансирование было предоставлено на проект по 
очистке субстанции инсулина. Финансирование в размере 6,2 млн евро 
«Райффайзен-Лизинг» предоставил до 2022 г., еще 1,3 млн евро компа-
ния получила от ФРП по программе «Лизинговые проекты» до 2021 г. 
Для этой сделки Райффайзенбанк предоставил «Герофарму» обеспече-
ние по займу у ФРП — банковскую гарантию на всю сумму займа и начи-
сленных процентов. Это первый общий проект «Райффайзен-Лизинга» 
и ФРП.

Сотрудничество «Герофарма» и группы «Райффайзен» не огра-
ничивается проектом строительства завода. Банк, например, открыл 

1  При разработке кейса использованы материалы сайта ВТБ факторинг: URL: https://www.
vtbf.ru/news/vtb-faktoring-finansiruet-mrsk-tsentra-i-privolzhya/ (дата обращения: 14.05.2021). 

https://www.vtbf.ru/news/vtb-faktoring-finansiruet-mrsk-tsentra-i-privolzhya/
https://www.vtbf.ru/news/vtb-faktoring-finansiruet-mrsk-tsentra-i-privolzhya/
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компании бивалютную кредитную линию на пополнение оборотных 
средств — для компании это актуально из-за высокой волатильности 
валютных курсов.

Компания несколько лет пользовалась кредитной линией Райффай-
зенбанка для пополнения оборотных средств в евро. Но из-за высокой 
волатильности обменных курсов в 2018 г. риск получения существен-
ных убытков от курсовой разницы стал слишком высоким. Компания 
планировала закрыть валютную линию и открыть кредитную линию в 
рублях. Но Райффайзенбанк предложил более удобное решение — би-
валютную кредитную линию в евро и рублях с фиксированным лими-
том в евро или его эквивалентом в рублях на дату по курсу ЦБ1.

Задания: соберите данные по компании «Герофарм» в СПАРКе и 
подготовьте ответы на следующие вопросы:

1. Проанализируйте финансовое положение компании.
2. Оцените качество управления ее оборотным капиталом.

1  Материал кейса подготовлен на основе публикации: Четыре кейса нестандартных 
банковских решений // Ведомости. 2018. 20 ноября.



Ч А С Т Ь  2

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОГО 
РЕШЕНИЯ

Г Л А В А  1

ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ КОМПАНИИ

Задачи

Задача 1. В условиях задачи требуется определить значение необхо-
димого оборотного капитала как разницу между оборотными активами 
и краткосрочными обязательствами.

Предпосылка: незавершенное производство и готовая продукция 
оцениваются по затраченным материалам, трудозатратам и перемен-
ным издержкам.

О компании известны следующие данные:

Выручка за год, долл. 7 200 000

Затраты в % от выручки

Прямые затраты на материалы 35

Прямые затраты на оплату труда 20

Переменные накладные расходы 10

Постоянные накладные расходы 10

Расходы на сбыт 5

В среднем:
а) сырье хранится в запасах в течение трех месяцев;
б) на погашение дебиторской задолженности уходит два месяца;
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в) незавершенное производство представляет собой стоимость двухме-
сячного объема наполовину завершенных товаров. Расчет каждого 
элемента незавершенного производства оценивается по затрачен-
ным материалам, трудозатратам и переменным издержкам;

г) объем готовой продукции соответствует объему производства за 
два месяца;

д) отсрочки платежей предоставляются следующим образом:

1. прямые материалы (сырье) 2,00 мес.

2. прямые затраты на оплату труда 1,00 неделя

3. переменные накладные расходы 2,00 мес.

4. постоянные накладные расходы 1,00 мес.

5. расходы на сбыт 0,50 мес.

Выплата зарплаты, раз в год 50,00*

*Выплата зарплаты производится 50 раз в год (каждую неделю).

Рассчитайте на основе предложенных данных: необходимый обо-
ротный капитал компании.

Задача 2. Компания «Металлург» занимается добычей и переработ-
кой металлических руд. Выпуск продукции компании сейчас находится 
на пике, достиг своего максимума. Отчетность за 2021 г. недавно опу-
бликована, а также для сравнения приведена отчетность компании за 
2020 г.

Отчет о прибылях и убытках для года,  
закончившегося 31 декабря, млн долл. 2021 2020

Выручка 100 000 50 000

Себестоимость 60 000 25 000

Валовая прибыль 40 000 25 000

Выплаты по процентам 4500 2800

Прибыль до уплаты налогов 35 500 22 200

Налоги, 20% 7100 4440

Прибыль за период 28 400 17 760

Дивиденды в размере 2 600 000 долл. были отражены в отчетах за 
2020 г. и в размере 8 400 000 долл. за 2021 г.
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Баланс по состоянию на 31 декабря, 
млн долл. 2021 2020

Внеоборотные активы 15 000 12 000

Оборотные активы
Запасы 11 000 4000
Дебиторская задолженность 21 000 6000
Наличные средства 2500 8000
Итого оборотные активы 34 500 18 000

Итого активы 49 500 30 000

Собственный капитал и обязательства

Обыкновенные акции 12 000 7500
Нераспределенная прибыль 20 000 8200
Итого собственный капитал 32 000 15 700

Долгосрочные обязательства (обли-
гации) 4000 7600

Краткосрочные обязательства

Овердрафт 6000
Кредиторская задолженность 7500 6700
Итого краткосрочные обязательства 13 500 6700

Суммарные собственный капитал и 
обязательства 49 500 30 000

Определите: В чем состоят основные проблемы компании «Метал-
лург» с учетом ее роста?

Кейсы для самостоятельного решения к семинарам

Кейс 1. Компания «ФосАгро»
Основными направлениями ПАО «ФосАгро» являются производ-

ство и реализация азотных, фосфорсодержащих двойных и тройных 
удобрений, кормовых фосфатов, а также химического сырья. Компа-
ния осуществляет свою деятельность преимущественно на российском 
внутреннем рынке минеральных удобрений и апатитового концентрата, 
на внешний рынок компания ведет поставки минеральных удобрений, 
кормовых фосфатов и сырья для их производства, в первую очередь 
стран — импортеров агрохимической продукции: Юго-Восточная Азия 
(Индия, Пакистан), Латинская Америка (Аргентина, Бразилия), Запад-
ная Европа (Норвегия, Бельгия)1.

1  Информация сайта СПАРК. 
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В 2018 г. «ФосАгро» завершила все ключевые этапы своей Страте-
гии-2020. Правление и Совет директоров приняли новую Стратегию 
до 2025 г. в марте 2019 г. Стратегия до 2025 г. нацелена на дальнейшее 
расширение присутствия «ФосАгро» на приоритетных отечественном 
и экспортных рынках и укрепление своей позиции как производителя 
чистых фосфорных удобрений. В рамках своей стратегии до 2025 г. эми-
тент сосредоточится на работе в трех приоритетных областях: расшире-
ние мощностей, увеличение операционной эффективности и повыше-
ние самообеспеченности ключевыми сырьевыми ресурсами.

Начиная с 2020 г. «ФосАгро» планирует осуществлять сквозную 
цифровизацию логистики, внедрять элементы технологии точного зем-
леделия, что поможет российским фермерам добиться большего эф-
фекта от применения минеральных удобрений. «ФосАгро» продолжит 
расширять свое присутствие на премиальных рынках Европы и Латин-
ской Америки, а также на других рынках, где эмитент может достичь 
лучших цен и роста осведомленности клиентов о безопасности фосфор-
ных удобрений, производимых «ФосАгро». Оптимизация логистики и 
повышение эффективности, наличие системы логистики и продаж на 
приоритетных рынках позволяют эмитенту создавать стоимость на про-
тяжении всей цепочки поставок на пути к конечному потребителю.

«ФосАгро» уже прошла пик ее инвестиционного цикла после за-
вершения ключевых проектов и капиталовложений в рамках Страте-
гии-2020, а именно строительство высокотехнологичных объектов по 
производству аммиака и гранулированного карбамида. Всего было ин-
вестировано в эти объекты 65 млрд руб. Эти проекты теперь генерируют 
стабильный денежный поток1.

На основе отчетности компании по МСФО за 2016–2020 гг. оцените 
динамику ключевых показателей ее развития во взаимосвязи с состоя-
нием оборотного капитала.

ПАО «ФОСАГРО», Отчетность МСФО
Консолидированная отчетность (млн руб.)

Показатель 2016 2017 2018 2019 2020

Баланс

Денежные средства и их эквива-
ленты 7261 2691 9320 20 879 8460

Краткосрочные финансовые 
вложения 352

Запасы 19 934 27 345 31 870 26 766 32 636

1  Информация системы СПАРК и сайта компании «ФосАгро». 
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ПАО «ФОСАГРО», Отчетность МСФО
Консолидированная отчетность (млн руб.)

Показатель 2016 2017 2018 2019 2020

Дебиторская задолженность 29 674 33 727 36 186 31 524 32 887
Прочие оборотные активы 3621 313 215 311
Итого оборотные активы 60 490 64 115 77 689 79 384 74 294
Основные средства 154 713 175 113 186 231 199 860 220 031
Прочие внеоборотные активы 14 001 12 402 22 303 40 429 28 049
Итого активы 229 204 251 630 286 223 319 673 322 374

Кредиторская задолженность 22 803 21 848 21 473 29 970 39 152
Краткосрочные кредиты и займы 14 137 44 025 20 679 17 901 55 316
Прочие краткосрочные обязательства 237 1117 1344 1756 1927
Итого краткосрочные обязательства 37 177 66 990 43 496 49 627 96 395
Долгосрочные кредиты и займы 98 239 76 530 122 877 148 312 103 824
Прочие долгосрочные обязательства 5367 9868 10 029 15 315 16 409
Итого обязательства 140 783 153 388 176 402 213 254 216 628
Итого акционерный капитал 88 421 98 242 109 821 106 419 105 746
Итого обязательства и акционер-
ный капитал 229 204 251 630 286 223 319 673 322 374

Доля миноритарных акционеров 137 129 195 129
Отчет о прибылях и убытках

Выручка 187 742 181 351 233 430 64 058 253 879
Прибыль до налогов и доли мень-
шинства 74 927 34 042 28 110 -19 568 26 670

Чистая прибыль 59 886 25 331 22 135 -15 588 16 921
Чистая прибыль, принадлежа-
щая акционерам материнской 
компании

59 884 25 333 22 069 -15 887 16 932

Расходы по налогу на прибыль -15 041 -8 711 -5 975 3 980 -9 749
Курсовые разницы 16 962 -4 141 -19 613 -29 943 -25 070
Доля миноритарных акционеров 2 -2 66 -1 -11

Источник: СПАРК.

Вопросы и задания

Вопрос 1. Анализ динамики выручки и прибыли, маржинальности.
Рассчитайте:
1. На сколько процентов росла выручка компании каждый год в 

рассматриваемый период?
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2. На сколько процентов росла чистая прибыль компании каждый 
год в период с 2016–2020 гг.?

3. Рассчитайте маржу валовой прибыли, операционной прибыли, 
чистой прибыли в период с 2016–2020 гг.

Вопрос 2. Оцените за анализируемый период, на какие источники 
финансирования компания опирается в большей степени, для этого 
рассчитайте динамику показателей:

1. Долю краткосрочных кредитов и займов в активах компании;
2. Долю долгосрочных кредитов и займов в активах компании;
3. Долю совокупных краткосрочных обязательств в активах компании;
4. Долю общих долгосрочных источников (собственного капитала и 

долгосрочных кредитов и займов) в активах компании.

Вопрос 3. Рассчитайте коэффициенты ликвидности компании и дай-
те оценку:

1. Текущей ликвидности;
2. Срочной ликвидности;
3. Абсолютной ликвидности.

Вопрос 4. Рассчитайте значение чистого оборотного капитала ком-
пании за анализируемый период.

Кейс 2. Компания «Протек»
ЗАО ФИРМА ЦВ «ПРОТЕК» является одной из крупнейших фарма-

цевтических компаний России. Акции компании торгуются на ММВБ. 
Группа является вертикально интегрированной и включает все звенья 
от производства, дистрибуции и розничной сети.

Производство Дистрибуция Розничная сеть

Компании, функционирующие на данных стадиях вертикальной цепочки

«ФармФирма «Сотекс» ЦВ «Протек» «Ригла»
ООО «Протеиновый контур» «Спарго Технологии» «Будь здоров!»

АО «Рафарма» «Таможенный склад
«Транссервис» «Живика»

«Протек-СВМ»
«ПроАптека»

Источник: официальный сайт компании «Протек»: URL: http://protek-group.ru:8080/
about-the-group/segments-of-business/

В презентации компании изложены ключевые результаты управле-
ния оборотным капиталом компании, которые отражены в рис. 4.

http://protek-group.ru:8080/about-the-group/segments-of-business/
http://protek-group.ru:8080/about-the-group/segments-of-business/
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Далее представлена финансовая отчетность по МСФО для компа-
нии за 2016–2020 гг., на основе этих данных вам потребуется ответить 
на вопросы задания.

ЗАО ФИРМА ЦВ «ПРОТЕК»
Баланс (тыс. руб.)

Наименование
Код 

стро-
ки

2016 2017 2018 2019 2020

Актив

Нематериальные активы 1110 20 632 21 293 16 512 12 066 7083
Основные средства 1150 1 844 905 2 749 104 3 352 714 2 691 976 2 072 484
Долгосрочные финансовые 
вложения 1170 116 106 74 248 1 356 265 8 558 805

Отложенные налоговые 
активы 1180 320 745 246 964 274 596 161 208 225 773

Прочие внеоборотные активы 1190 337 536 270 067 225 062 217 945 218 154
Внеоборотные активы 1100 2 523 934 3 287 534 3 943 132 4 439 460 11 082 299

Запасы 1210 40 261 400 44 443 745 39 667 626 42 418 598 41 313 417
НДС по приобретенным 
ценностям 1220 224 110 932 566 1330 6 3718

Дебиторская задолженность 1230 41 265 826 47 580 172 33 643 507 32 828 811 38 904 901
Краткосрочные финансовые 
вложения 1240 4 516 326 1 843 515 2 296 050 2 684 560 2 933 700

Денежные средства и денеж-
ные эквиваленты 1250 837 245 287 614 7 864 462 4 138 256 1 449 543

Прочие оборотные активы 1260 60 019 43 008 62 784 41 072 53 358
Оборотные активы 1200 87 164 926 95 130 620 83 535 759 82 111 303 84 658 637

Активы всего 1600 89 688 860 98 418 154 87 478 891 86 550 763 95 740 936

Пассив

Уставный капитал 1310 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Резервный капитал 1360 6000 6000 6000 6000 6000
Нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) 1370 5 260 542 3 900 280 6 380 105 4 886 054 6 763 543

Капитал и резервы 1300 5 306 542 3 946 280 6 426 105 4 932 054 6 809 543

Заемные средства (долгос-
рочные) 1410 0 525 000 525 000 525 000 0

Отложенные налоговые обя-
зательства 1420 53 186 51 842 141 497 101 971 78 031

Долгосрочные обязательства 1400 53 186 576 842 666 497 626 971 78 031
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Наименование
Код 

стро-
ки

2016 2017 2018 2019 2020

Заемные средства (краткос-
рочные) 1510 572 794 1 267 170 325 345 603 820 573 602

Кредиторская задолженность 1520 83 169 301 92 213 437 79 502 924 80 054 119 87 959 041
Доходы будущих периодов 1530 1424 1407 1390 1372 1355
Краткосрочные обязательства 1500 84 329 132 93 895 032 80 386 289 80 991 738 88 853 362

Пассивы всего 1700 89 688 860 98 418 154 87 478 891 86 550 763 95 740 936

ЗАО ФИРМА ЦВ «ПРОТЕК»
Отчет о финансовых результатах (тыс. руб.)

Наименование
Код 

стро-
ки

2016 2017 2018 2019 2020

Доходы и расходы по обычным 
видам деятельности

Выручка 2110 208 207 423 215 486 489 199 432 619 202 953 247 213 620 026
Себестоимость продаж 2120 201 428 580 209 880 004 192 506 984 196 360 725 204 463 053
Валовая прибыль (убыток) 2100 6 778 843 5 606 485 6 925 635 6 592 522 9 156 973
Коммерческие расходы 2210 7 351 417 7 555 554 8 412 223 8 520 137 9 024 101
Прибыль (убыток) от продажи 2200 –572 574 –1 949 069 –1 486 588 –1 927 615 132 872

Операционные доходы и расходы

Доходы от участия в других 
организациях 2310 23 743 19 428 8944 18 881 81 215

Проценты к получению 2320 504 795 302 021 259 771 468 307 209 470
Проценты к уплате 2330 108 191 207 200 116 496 84 219 188 709
Прочие доходы 2340 8 319 289 6 608 155 6 314 883 5 776 978 6 935 086
Прочие расходы 2350 4 124 529 1 744 950 1 784 651 2 179 918 4 137 855
Прибыль (убыток) до налогообло-
жения 2300 4 042 533 3 028 385 3 195 863 2 072 414 3 032 079

Текущий налог на прибыль 2410 699 671 365 411 497 208 0 –487 689
Чистая прибыль (убыток) 2400 3 066 587 2 289 738 2 479 825 1 505 949 2 377 489

Источник: СПАРК.

На основе представленных данных из баланса и отчета о финансо-
вых результатах ЗАО фирма ЦВ «ПРОТЕК» за период 2016–2020 гг. рас-
считайте показатели и сделайте выводы об их значениях и динамике.

Вопрос 1. Рассчитайте динамику выручки ЗАО фирма ЦВ «ПРОТЕК» 
и сделайте вывод о стабильности выручки, об устойчивости компании к 
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кризисным явлениям. Проанализируйте за период 2016–2020 гг. значе-
ние и динамику чистой прибыли, активов, текущей и срочной ликвид-
ности, ROA, ROE компании. Какова динамика данных показателей и с 
чем связаны произошедшие изменения?

Вопрос 2. Какова динамика оборачиваемости дебиторской и кре-
диторской задолженности, запасов за последние пять лет? Какова ди-
намика операционного и финансового циклов компании? Приведите 
аналитические выводы о качестве управления оборотным капиталом 
компании и динамике полученных показателей. Как вертикальная ин-
теграция может повлиять на качество управления оборотным капита-
лом компании?

Задание на сравнительный анализ двух компаний одной отрасли по 
управлению оборотным капиталом

На основе собранных данных из отчетности двух сопоставляемых 
вами компаний (также могут быть полезны и информативны для вас при-
мечания к отчетности), информации на официальном сайте нужно под-
готовить ответы на следующие вопросы. Необходимо использовать для 
анализа отчетность компаний по МСФО, а не отчетность РСБУ, так как 
первая консолидирована по всем компаниям группы. РСБУ включает 
отчетность головной компании, поэтому этих данных нам недостаточно.

Сами по себе показатели ничего не значат в отрыве от анализа ситу-
ации, поэтому вам нужно обратить внимание на динамику показателей 
двух компаний, а также сделать вывод о том, какая компания показыва-
ет более высокие результаты по анализируемым вами направлениям.

Период для анализа должен быть сопоставимым для каждой из ком-
паний. Следует анализировать либо обе компании за пятилетний пери-
од 2015–2019 гг., либо если уже вышла отчетность за 2020 г., то за пери-
од 2016–2020 гг., но только в том случае, если эта отчетность есть для 
каждой из анализируемых компаний.

Вам нужно выбрать одну из двух пар компаний, представленных в 
таблице, подготовить ответы и сделать аргументированные выводы:

Компании для анализа

1 Магнит — Лента

2 Лукойл — Роснефть

3 Черкизово — Росагро

4 Медси — ГК «Мать и дитя»

5 Норникель — Евраз
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Вопрос 1. Для компаний за каждый год в период с 2015–2019 гг. опре-
делите:

1. На сколько процентов росла выручка компаний каждый год в пе-
риод с 2015–2019 гг.? В чем причины роста или снижения? Мож-
но ли считать компании растущими?

2. На сколько процентов росла чистая прибыль компаний каждый 
год в период с 2015–2019 гг?

3. Рассчитайте маржу валовой прибыли, операционной прибыли, 
чистой прибыли в период с 2015–2019 гг. Что повлияло на ди-
намику данных показателей? Можно ли считать, что компании 
работают эффективно и оптимизируют свои издержки? Какая из 
компаний, на ваш взгляд, достигла лучших результатов в управ-
лении своими расходами?

Вопрос 2. Оцените динамику операционного и финансового цикла 
компаний, а также некоторые дополнительные показатели (указанные 
ниже) за период 2015–2019 гг. Какая компания, на ваш взгляд, лучше 
управляет своим оборотным капиталом?

1. Период погашения запасов, в днях.
2. Период погашения дебиторской задолженности, в днях.
3. Период погашения кредиторской задолженности, в днях.
4. Длительность операционного цикла компаний.
5. Длительность финансового цикла компаний.
6. Чистый оборотный капитал.
Вопрос 3. Оцените за период 2015–2019 гг. — на какие источники фи-

нансирования компания опирается в большей степени, для этого рас-
считайте динамику следующих показателей:

1. Долю краткосрочных кредитов и займов в активах компании.
2. Долю долгосрочных кредитов и займов в активах компании.
3. Долю совокупных краткосрочных обязательств в активах компании.
4. Существует ли у компаний опора преимущественно на краткос-

рочные источники финансирования? Каковы последствия такой 
политики?

Вопрос 4. Рассчитайте и проанализируйте для ваших компаний коэф-
фициенты ликвидности. У какой из компаний ликвидность выше? Что, 
на ваш взгляд, влияет на полученные результаты?

1. Текущая ликвидность.
2. Срочная ликвидность.
3. Абсолютная ликвидность.

На основе проведенных расчетов и ответов на все группы вопро-
сов сделайте заключение, какая компания лучше управляет своим 
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оборотным капиталом и поддерживает на более высоком уровне свое 
финансовое положение.

Решение задач

Задача 1. Решение (долл.)
1. Ежегодные затраты

Затраты на материалы (сырье) 2 520 000

Прямые затраты на оплату труда 1 440 000

Переменные накладные расходы 720 000

Постоянные накладные расходы 720 000

Расходы на сбыт 360 000

2. Средний объем оборотных активов будет выглядеть следующим образом 
(находим от годовых значений):

а) СЫРЬЕ 1 260 000

б) НЕЗАВЕРШЕННОЕ ПРОИЗВОДСТВО

Материалы 210 000

Прямые затраты на оплату труда 120 000

Переменные накладные расходы 60 000

в) ГОТОВАЯ ПРОДУКЦИЯ

Материалы 420 000

Прямые затраты на оплату труда 240 000

Переменные накладные расходы 120 000

г) ДЕБИТОРСКАЯ ЗАДОЛЖЕННОСТЬ 1 200 000

ИТОГО 3 630 000

3. Средний объем краткосрочных обязательств

Материалы (два месяца отсрочки) 420 000

Оплата труда (одна неделя) 28 800

Переменные накладные расходы (два месяца) 120 000

Постоянные накладные расходы (один месяц) 60 000

Расходы на сбыт (0,5 месяца) 15 000

ИТОГО 643 800

НЕОБХОДИМЫЙ ЧИСТЫЙ ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ 2 986 200
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Задача 2. Решение
Пункт 1. По данным мы видим, что компания растет, но при финан-

сировании больше полагается на краткосрочные источники (млн долл.)

2021 В %  
в активах 2020 В %  

в активах
Краткосрочные обязательства 13 500 27,3 6700 22,3
Долгосрочные фонды (собственный 
капитал и долгосрочная задолженность) 12 650 25,6 9900 33,0

ИТОГО: 49 500 30 000

Негативным проявлением чрезмерного расширения продаж в кре-
дит является то, что хотя рост выручки является довольно быстрым и 
в 2021 г. увеличился на 100%, но при этом маржа валовой прибыли и 
маржа чистой прибыли снижаются.

Анализ роста компании (%) 2021 2020

Прирост продаж 100

Маржа валовой прибыли 40,0 50,0

Маржа чистой прибыли 28,4 35,5

Коэффициенты ликвидности. В результате чрезмерного расширения 
продаж в кредит значение коэффициента текущей ликвидности снизи-
лось, как и коэффициента срочной ликвидности. Вместе с тем, значе-
ния коэффициентов в целом удовлетворительные, поэтому в дальней-
шем компании следует поддерживать ликвидность компании.

Коэффициенты ликвидности 2021 2020

Коэффициент текущей ликвидности 2,56 2,69

Коэффициент срочной ликвидности 1,74 2,09

Инвестиции во внеоборотные активы не соответствуют росту продаж. 
Отношение продаж к внеоборотным активам возросло с 4,17 до 6,67. 
Данная ситуация опасна тем, что может повысить риск качества товара.

Инвестиции во внеоборотные активы 2021 2020

Отношение выручки к внеоборотным активам, раз 6,67 4,17

Коэффициенты оборотного капитала свидетельствуют о снижении 
качества управления, несмотря на позитивную тенденцию, связанную 
с ростом продаж компании. Действительно, период оборота запасов 
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возрос в 2021 г. в сравнении с 2020 г. с 58 до 67 дней. В результате ком-
пании требуется больше средств инвестировать в запасы. Кроме того, 
ухудшилось управление дебиторской задолженностью, поскольку пери-
од погашения дебиторской задолженности возрос с 44 до 77 дней.

Вместе с тем, период погашения кредиторской задолженности у 
компании снизился с 98 дней в 2020 г. до 46 дней в 2021 г. Это говорит о 
том, что финансовый цикл возрастет, а потребность в финансировании 
оборотного капитала увеличится.

Анализ управления оборотным капиталом 2021 2020
Коэффициент оборачиваемости запасов, раз 5,45 6,25
Средний срок оборачиваемости запасов, дней 67 58
Средний срок оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности, дней 77 44
Срок оплаты поставщикам, дней 46 98



Г Л А В А  2

УПРАВЛЕНИЕ ДЕБИТОРСКОЙ 
И КРЕДИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ

Задачи

Задача 1. По состоянию на 31 марта 2021 г. у компании «Квантум» 
период оборачиваемости запасов составляет 60 дней, а срок покрытия 
кредиторской задолженности по торговым операциям — 50 дней.

По состоянию на 1 апреля 2020 г. сальдо по запасам компании со-
ставляло 57 000 долл., а по кредиторской задолженности по торговым 
операциям — 43 000 долл.

Себестоимость продаваемых товаров равняется их закупочной сто-
имости. В течение года, заканчивающегося 31 марта 2021 г., себестои-
мость проданных компанией «Квантум» товаров составила 360 000 долл.

Предположим, что закупки и продажи равномерно распределены в 
течение всего года из расчета 365 дней в году. Допустим также, что не 
было никаких возвратов поставщикам и копания «Квантум» не получи-
ла никаких скидок.

Определите: сколько компания «Квантум» заплатила своим постав-
щикам в течение года, заканчивающегося 31 марта 2021 г.?

Задача 2. У фармацевтической компании «Salute» есть крупный по-
требитель — аптечная сеть, которая приобретает продукцию на усло-
виях коммерческого кредитования. Компания «Salute» финансирует 
дебиторскую задолженность по ставке 15% годовых (исходя из расчета 
средневзвешенных затрат на капитал). Относительно работы с данным 
дебитором есть следующие данные за 2021 г.:

Показатель Значение, млн руб.

Себестоимость 560

Коммерческие расходы 160

Управленческие расходы 120
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Известны данные об отгрузке и оплате продукции компанией-по-
ставщиком за 2021 г. (млн руб.):

Дата операции Отгрузка Оплата

Входящий остаток на 01.01.2021 200

22.01.2021 150

25.01.2021 50

05.03.2021 100

05.04.2021 60

25.04.2021 150

10.05.2021 120

29.05.2021 150

15.06.2021 250

10.07.2021 100

31.07.2021 90

12.08.2021 120

05.09.2021 200

06.10.2021 300

10.11.2021 150

10.12.2021 200

Итого за год: 1200 1190

Определите:
а) среднегодовую дебиторскую задолженность;
б) среднюю длительность кредита по клиенту;
в) реальную прибыль по данному дебитору;
При расчетах исходите из того, что в году 365 дней.

Задача 3. Компания «Палитра» производит большой спектр лаков 
и красок, которые потом реализует строительным компаниям. Потре-
бители обычно оплачивают продукцию сразу после отгрузки, поэтому 
у компании нет просроченной задолженности и безнадежных долгов. 
В то же время среди поставщиков аналогичной продукции нараста-
ет конкуренция, и поэтому компания «Палитра» начинает внедрять 
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коммерческое кредитование на условиях 4/10 нетто 40. В результате 
применения политики ожидается, что выручка от реализации возрастет 
с 3600 тыс. руб. до 4500 тыс. руб. Доля переменных затрат в валовой вы-
ручке не изменится и составит 65%. Средний объем безнадежных долгов 
в валовой прибыли достигнет 2%. Для финансирования дебиторской 
задолженности компания привлекает краткосрочный кредит по ставке 
20% годовых. Предполагается, что скидкой воспользуются 60% строи-
тельных компаний, 30% будут оплачивать продукцию в конце периода 
отсрочки платежа, а 10% задержат оплату до 60-го дня.

Определите на основе расчетов: выгодно ли компании «Палитра» 
внедрить новую политику коммерческого кредитования? Округляйте 
до четвертого знака после запятой.

Кейсы на основе данных реальных компаний

Кейс 1
В Системе СПАРК найдите следующие компании:
•	 Московский завод «Кристалл»;
•	 ПАО «Мечел»;
•	 ПАО «Аэрофлот»;
•	 АО «Теремок-Инвест».
Соберите и проанализируйте следующую информацию по данным 

компаниям:
1. Есть ли у компании ЕГРЮЛ за последний год?
2. Скачайте последний опубликованный ЕГРЮЛ компании. Есть 

ли в нем пометки о недостоверности данных? Какова вероятность 
исключения компании из реестра юридических лиц?

3. Сколько лет существует компания?
4. Каков штат компании?
5. Платит ли компания налоги и страховые взносы, есть ли задол-

женность по выплате налогов и каких именно?
6. Каков индекс платежной дисциплины компании согласно систе-

ме СПАРК?
7. В разделе «Платежная дисциплина» определите, по каким счетам 

компания имеет задолженность: по крупным или мелким? Какие 
счета не оплачены у компании вовремя?

8. Каково значение индекса должной осмотрительности компании?
9. Каков индекс финансового риска?
10. Ухудшилась ли платежная дисциплина компании в период пан-

демии и кризиса? Как изменилась ликвидность, величина при-
были и денежных потоков в 2020 и 2021 гг. в сравнении с 2019 г.?
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11. Какова финансовая устойчивость компании? Увеличилась ли ее 
долговая нагрузка за последнее время?

12. В каком количестве арбитражных дел компания проходит в роли 
ответчика?

13. Есть ли в отношении компании дела о банкротстве?
14. Найдены ли вами требования контрагентов компании в роли ист-

ца в судах и на какие суммы?
15. Сколько исполнительных производств у компании сейчас? 

Сколько исполнительных производств компания не исполнила? 
Чем в этом случае грозит сотрудничество с компанией?

16. Сделайте вывод о целесообразности сотрудничества с анализиру-
емой вами компанией на условиях отсрочки платежа?

Кейс 2
Крупная публичная горнодобывающая и металлургическая компа-

ния ПАО «Домен»1 существует на рынке с 2003 г., выручка по МСФО за 
2020 г. составила 1706 млн руб., за 2019 г. — 1706 млн руб. ПАО «Домен» 
относится к системообразующим компаниям. Финансовый менеджер 
энергетической компании «Пересвет» оценил риски сотрудничества с 
данной компанией на условиях предоставления отсрочки платежа, оце-
нивая такие критерии, как финансовое положение компании, признаки 
фирмы-однодневки, способность компании погасить дебиторскую за-
долженность, опыт, деловая репутация компании на основе следующей 
информации:

Информация о компании ПАО «Домен» Источник информации

Раздел 1. Проверка признаков компании-однодневки

Компания существует 18 лет
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Статус компании — действующая
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

По данным ЕГРЮЛ уставный капитал 
составляет 5,55 млрд руб.

Сайт https://egrul.nalog.ru/
СПАРК
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

В компании количество сотрудников со-
ставляет 253 человек в I квартале 2020 г.

СПАРК
Раздел: Сотрудники

1  Реальное название компании изменено. 

https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
https://egrul.nalog.ru/
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Информация о компании ПАО «Домен» Источник информации

Руководитель — не является единствен-
ным учредителем компании

Сайт https://egrul.nalog.ru/
СПАРК
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Руководитель компании не числится в рее-
стре массовых руководителей

Сайт: https://service.nalog.ru/mru.do
Раздел: Сведения о физических лицах, 
являющихся руководителями или учреди-
телями нескольких юридических лиц

Руководитель в реестре массовых учреди-
телей не числится

Сайт: https://service.nalog.ru/mru.do
Раздел: Сведения о физических лицах, 
являющихся руководителями или учреди-
телями нескольких юридических лиц

Компания не числится в реестре массовых 
адресов

Сайт: https://service.nalog.ru/addrfind.do
СПАРК
Раздел: Адреса, указанные при государст-
венной регистрации в качестве нахожде-
ния несколькими юридическими лицами

Компания сдавала отчетность за период 
2015–2020 гг.

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

У компании прибыльная финансовая 
отчетность за 2018–2020 гг.

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

Баланс компании составлен корректно, 
так как выполняются контрольные соот-
ношения в балансе компании

СПАРК
Сайт: https://bo.nalog.ru/
Раздел: Бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятий и организаций из ФНС

Раздел 2. Финансовое положение компании и ликвидность

Выручка за 2020 г. по МСФО составила 
265 454 млн руб.

Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте

Себестоимость за 2020 г. составила 
170 605 млн руб. по МСФО

Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте

Чистая прибыль за 2020 г. равна 1456 млн руб.
Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте.

Основные средства компании за 2020 г. 
равны 81 345 млн руб.

Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте

https://egrul.nalog.ru/
https://service.nalog.ru/mru.do
https://service.nalog.ru/mru.do
https://service.nalog.ru/addrfind.do
https://bo.nalog.ru/
https://bo.nalog.ru/
https://bo.nalog.ru/
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Информация о компании ПАО «Домен» Источник информации

Кредиторская задолженность компании 
равна 43 783 млн руб.

Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте

Дебиторская задолженность контрагента 
равна 16 403 млн руб.

Консолидированная отчетность компании 
по МСФО, размещенная на ее официаль-
ном сайте

Раздел 3. Риски неисполнения обязательств дебитором

В роли ответчика компания выступает в 
38 арбитражных делах

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Нет требований к контрагенту в роли 
ответчика в 2020 г.

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Отсутствуют дела, где компания выступает 
в роли истца за 2020 г.

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Одно дело о банкротстве Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Отсутствуют изменения в деле о банкрот-
стве за последний месяц

Сайт: http://kad.arbitr.ru/
Картотека арбитражных дел

Сейчас отсутствуют исполнительные 
производства

Сайт: http://fssprus.ru/iss/ip
Банк данных исполнительных производств

Отсутствуют данные об исполнительных 
производствах, которые ответчик не 
исполнил

Сайт: http://fssprus.ru/iss/ip
Банк данных исполнительных производств

Компания отсутствует в списке недобро-
совестных поставщиков по госзакупкам

Сайт: http://www.zakupki.gov.ru/epz/dis-
honestsupplier
Единая информационная система в обла-
сти госзакупок

Индекс финансового риска компании равен 
54, что соответствует среднему уровню 
риска. Показатель оценивает риск неплате-
жеспособности компании вследствие неу-
довлетворительного финансового состояния

СПАРК

Индекс должной осмотрительности компании 
равен 1, это самое низкое значение индекса из 
возможных. Риск того, что компания создана 
не для уставных целей, а в качестве транзакци-
онной единицы минимальна

СПАРК

Раздел 4. Деловая репутация компании

Отсутствуют недостоверные сведения в 
ЕГРЮЛ

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://kad.arbitr.ru/
http://fssprus.ru/iss/ip
http://fssprus.ru/iss/ip
http://www.zakupki.gov.ru/epz/dishonestsupplier
http://www.zakupki.gov.ru/epz/dishonestsupplier
https://egrul.nalog.ru/
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Информация о компании ПАО «Домен» Источник информации

Руководство компании отсутствует в спи-
ске дисквалифицированных лиц

Сайт: https://service.nalog.ru/disqualified.do
Раздел: Реестр дисквалифицированных 
лиц

У компании нет филиалов
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

У компании два представительства
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

У компании 18 дочерних предприятий
Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Отсутствуют выигранные или размещен-
ные государственные контракты

Сайт: http://www.zakupki.gov.ru
Единая информационная система в сфере 
госзакупок

Компании нет в реестре малого и среднего 
предпринимательства

Сайт: https://rmsp.nalog.ru/
Реестр субъектов малого и среднего пред-
принимательства

Раздел 5. Активность в течение года

Отсутствуют новые лицензии, полученные 
за последний год

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Последнее изменение в ЕГРЮЛ — июль 
2020 г.

Сайт https://egrul.nalog.ru/
Раздел: Сведения о государственной реги-
страции юридических лиц

Известно также, что согласно данным СПАРКа, индекс платежной 
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Динамика индекса платежной дисциплины за 12 месяцев
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Динамика индекса платежной дисциплины за 12 месяцев 
 

 
 

Период 04.20 05.20 06.20 07.20 08.20 09.20 10.20 11.20 12.20 01.21 02.21 03.21 
ИПД 80 78 76 77  96 79 73 87 77 75 84 

Контрагентов 3 3 3 2 — 2 2 2 2 2 2 3 
Счетов 9 6 12 13 — 8 14 13 8 9 10 13 
Сумма, 

тыс. руб. 494 40 58 34 — 29 52 48 20 26 26 61 

Источник: Система СПАРК, URL: https://spark-
interfax.ru/system/home/card#/company/2716F0807DAF462EB50E8D746D73B7AF/408 (дата 
обращения: 17.05.2021). 
 

Анализ счетов компании 
с апреля 2020 г. по март 2021 г. (руб.) 
 

Сумма счета Счетов Оплачено 
за период 

Задолженность 
на конец пе-

риода 

Оплачено в 
срок, % 

Просрочка платежей в днях, % 

1–30 31–60 61–90 >91 

150 000–499 999  1 473 100  – 100 – – – – 
<30 000  68 271 903  10 031 44 50 6 – – 
Итого 69 745 003  10 031      

Анализ счетов по отраслям поставщиков 
с апреля 2020 г. по март 2021 г. (руб.) 
 
Отрасли поставщи-

ков Счетов Оплачено 
за период 

Задолженность 
на конец пе-

риода 

Оплачено в 
срок, % 

Просрочка платежей в днях, %  

1–30 31–60 61–90 >91 

Договоренность о 
транспортировке 
фрахта и груза 

51 147 764  8349 ₽ 27 67 6 — — 

Услуги связи, точ-
нее не указанные 13 28 559  1682  92 — 8 — — 

Деловые услуги, 
точнее не указан-
ные 

5 568 680  — 100 — — — — 

Итого 69 745 003  10 031       
 
Источник: Система СПАРК, URL: https://spark-
interfax.ru/system/home/card#/company/2716F0807DAF462EB50E8D746D73B7AF/408 (дата 
обращения: 17.05.2021). 
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Анализ счетов по отраслям поставщиков с апреля 2020 г. по март 2021 г. (руб.)
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13 28 559 1682 92 — 8 — —
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Итого 69 745 003 10 031
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220 Часть 2. Задания для самостоятельного решения

На основе представленных данных оцените возможность и целесообраз-
ность работать с компанией ПАО «Домен» на условии отсрочки платежа.

Решение задач

Задача 1. Решение
Все закупки и продажи равномерно распределены в течение года. 

Мы можем взять средний срок оборачиваемости запасов в 60 дней и 
средний срок покрытия дебиторской задолженности (оборачиваемо-
сти) 50 дней и определить уровень запасов и уровень кредиторской за-
долженности на конец периода следующим образом:

57000 2
360000

365 60
/

.
+( )

× =
Çàïàñûíàêîíåöïåðèîäà

äíåé

Решая данное уравнение, получим, что запасы на конец периода со-
ставят 61 350 долл.

Рассчитаем себестоимость продаж:

Ñåáåñòîèìîñòü

ïðîäàæ

Çàïàñûíà

íà÷àëî

Çàêóïêè

áàëàíñèðóþùååç
= +

ííà÷åíèå

Çàïàñûíà

êîíåö
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( ) −

− = .360000

57000 61350 360000 .+ − =Çàêóïêè äîëë

Çàêóïêè äîëë= 364350 .

Определим также кредиторскую задолженность на конец периода:

43000 2
364350

365 50
/

.
+( )

× =
Êðåäèòîðñêàÿçàäîëæåííîñòü

äíåé

Кредиторская задолженность на конец периода составит 56 800 долл.
Теперь можем определить, сколько компания «Квантум» запла-

тила своим поставщикам в течение года, заканчивающегося 31 марта 
2021 г.

Сальдо кредиторской задолженности на начало периода  43 000 долл.
Закупки 364 350 долл.
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ИТОГО:  407 350 долл.
– Сальдо на конец периода  –56 800 долл.
Итого сумма, уплаченная поставщикам:  350 550 долл.

Задача 2. Решение
а) Сначала рассчитаем длительность кредита покупателю в столбце 

4 табл. 16. Чтобы рассчитать среднегодовую величину дебиторской за-
долженности для данного потребителя, необходимо перемножить стол-
бец 4 на столбец 5 табл. 16 (данное произведение отражено в столбце 
7), после этого поделить полученное значение на 365 дней. В результате 
мы получим, что среднегодовая дебиторская задолженность по данному 
дебитору составляет 124,36 млн руб.

б) Общая сумма, предоставленная данному потребителю в год, равна 
сумме по столбцу 5 табл. 16, а именно — 1930 млн руб. Чтобы рассчи-
тать среднюю длительность кредита по клиенту требуется перемножить 
в табл. 16 столбец 4 на столбец 5 и поделить произведение на общую 
сумму кредита данного потребителя за год, т.е. на 1930 млн руб. Полу-
ченные значения отражены в столбце 8 табл. 16. Так, чтобы рассчитать 
первое значение в столбце 8, необходимо:

21 200
1930

2 1762.
.

, .äåíü ìëíðóá
ìëíðóá

äíÿ
×

=

Здесь количество дней получается дробным, но это не страшно, 
потому что потом мы суммируем все полученные значения и окру-
глим уже полученную сумму всех чисел в столбце 8. Итоговое значе-
ние средней длительности кредита по клиенту составляет 23,52 дня 
или ≈ 24 дня.

в) Чтобы определить реальную прибыль по данному дебитору, требу-
ется провести несколько важных вычислений. Сначала определим долю 
расходов компании в выручке. Согласно расчетам, выручка компании 
равна 1200 млн руб. по данному дебитору, что отражено в суммарной 
строке по столбцу 1 табл. 16. Следовательно, доля расходов в выручке 
составит

290 48 58
1200

0 6 60
+ + ( )

= =
.

.
, %.

ìëíðóá

ìëíðóá
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Расходы на содержание дебиторской задолженности будут равны 
произведению значений в столбце 4 на столбец 5 табл. 16, умноженному 
на процент издержек в прибыли, а также на стоимость финансирования 
дебиторской задолженности. Например, чтобы получить первое значе-
ние по столбцу 6, необходимо

21 200 0 7 0 15
365

1 2082. , , , .äåíü ìëíðóá
ìëíðóá

× × ×
=

Сумма по столбцу 6 (13,06 млн руб.) показывает суммарные расходы 
компании на оплату процентов на финансирование дебиторской задол-
женности по данному клиенту за год.

Таким образом, реальная прибыль по анализируемому дебитору составит:

Âûðó÷êà Ñåáåñòîèìîñòü
Êîìåð÷åñêèå

ðàñõîäû

Óïðàâëåí÷åñêèå

ðà

− − −

−
ññõîäû

Ðàñõîäûíàñîäåðæàíèå

äåáèòîðñêîéçàäîëæåííîñòè
− =

= 1200 — 560 — 160 — 120 — 13,06 = 346,94 млн руб.

Задача 3. Решение
DSO0 0=
4/10 нетто 40

DSO 4=ON = × + × + × = + + =10 0 6 40 0 3 60 0 1 6 12 6 24, , ,

B0 0=  B0 2= %
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∆ ∆π = −( ) −( ) − − −( ) − −( ) =

= −

S S V r I B S B S D S P D S PN N N N N N0 0 0 0 0 01

4500 36600 1 0 65 0 2 279 0 02 4500 0 04 4500 0 6

315 55 8 9

( ) −( ) − × − × − × × =

= − −

, , , , ,

, 00 108 61 2,− = ìëíðóá.

Поскольку прибыль положительна, то политика выгодна.



Г Л А В А  3

УПРАВЛЕНИЕ ЗАПАСАМИ

Задачи

Задача 1. О потребностях компании относительно одного вида запа-
сов известно следующее (долл.):

Требуемое количество одного вида запасов 7200

Стоимость покупки одной единицы запасов 100

Стоимость хранения одной единицы запасов в год от стоимости покупки 8%

Стоимость размещения одного заказа 250

Поставщик предоставляет скидку 2% при заказе более 1000 ед. и 
скидку 4% при заказе от 1250 ед.

а) Рассчитайте затраты компании в случае, если она не воспользует-
ся скидкой.

б) Рассчитайте затраты компании в случае, если она не воспользует-
ся скидкой 2%.

в) Рассчитайте затраты компании в случае, если она не воспользует-
ся скидкой 4%.

При каком размере заказа затраты компании минимальны? Следует 
ли воспользоваться скидкой и какой?

Задача 2. Компания «Важный фрукт» выпускает фруктовые соки в 
упаковке, спрос на которые составляет 1 000 000 ед. в год. Стоимость 
размещения одного заказа равна 540 долл., стоимость хранения — 
0,4 долл. за единицу в год.

Определите:
а) Чему равен оптимальный уровень заказа?
б) Чему равен оптимальный размер партии, если компания «Важ-

ный фрукт» может пополнять свои запасы с интенсивностью 
1 500 000 ед. в год?
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Задача 3. О компании известно, что:

Максимальное время выполнения заказа 10 дней

Минимальное время выполнения заказа 3 дня

Среднее время выполнения заказа 6 дней

Точка перезаказа 400 ед.

Размер заказа 300 ед.

Максимальное расходование в день 90 ед.

Среднее расходование в день 30 ед.

Минимальное расходование в день 10 ед.

Определите:
а) минимальный уровень запасов;
б) максимальный уровень запасов;
в) средний уровень запасов.

Задача 4. Компания «С-принт» производит установки для печати, 
копирования и других процессов в одной универсальной копироваль-
ной установке «Клерк», продавая продукцию офисам. Чтобы получить 
наилучшую цену, компания решила закупить 50 000 установок «Клерк» 
у одного поставщика, что полностью соответствует годовой потребно-
сти. Компания «Техноформация» может поставлять необходимое коли-
чество установок по эксклюзивному долгосрочному контракту на еже-
годной основе.

Уровень спроса на установки «Клерк» является постоянным в те-
чение года. При этом ежегодные затраты по хранению одной единицы 
установки «Клерк» равны 3 долл. плюс 4% закупочной цены.

Компания «С-принт» находится недалеко от компании «Технофор-
мация». Установки «Клерк» будут приобретены по цене 250 долл. ка-
ждая с транспортными расходами 400 долл. за доставку. Это обеспечит 
регулярную и быструю поставку, поэтому для компании «С-принт» не 
будет необходимости в создании резервных запасов.

Определите:
а) Оптимальный размер заказа (EOQ), если компания «Технофор-

мация» будет единственным поставщиком компании «С-принт».
б) Сколько раз в год компания будет осуществлять закупки холо-

дильных установок?

Задача 5. Корпорация «Декор», проводит оптимизацию ассорти-
мента своих товаров на основе АВС-XYZ-анализа. Критерием для 
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классификации является показатель прибыли, который приносит каж-
дый выпускаемый товар.

В рамках АВС-классификации к категории А относят запасы това-
ров, удельный вес которых в суммарной прибыли накопленным итогом 
не превышает 80% (0%; 80%], к категории В товары, удельный вес кото-
рых накопленным итогом свыше 80% и не превышает 90% (80%; 90%], к 
категории С относят все остальные товары (90%; 100%].

XYZ-анализ проводится на основе критериев: категория Х — запа-
сы товаров, коэффициент вариации прибыли которых не превышает 
10% (0; 10%], категория Y — запасы товаров, коэффициент вариации 
которых больше 10%, но не превышает 25% (10%; 25%], категория 
Z — запасы товаров, коэффициент вариации которых больше 25% 
(25%; 100%].

За 2020 г. по 15 товарам компании известны значения прибыли, ко-
торые они генерировали в каждом из кварталов 2020 г. (млн руб.), эти 
данные приведены в таблице, которая представлена ниже:

Порядковый 
номер в ас-
сортименте

Наименование товара Прибыль 
за I кв.

Прибыль 
за II кв.

Прибыль 
за III кв.

Прибыль 
за IV кв.

1 Лак акриловый для пола 2100 2709 2210 2500

2 Лак интерьерный 3200 3500 3110 2100

3 Лак универсальный 6000 6200 6500 6400

4 Лак для дерева 110 600 200 800

5 Краска для мебели 500 550 530 520

6 Краска моющаяся 1500 1800 1520 1600

7 Лак антикоррозионный 80 82 210 100

8 Краска для граффити 1000 1200 1000 1210

9 Грунт универсальный 5190 5000 5502 5390

10 Колер-краска престиж 890 650 359 139

11 Паста колеровочная 2100 2300 2300 2400

12 Краска аэрозольная 2800 2100 1400 3900

13 Краска флуоресцентная 900 950 920 910

14 Термостойкая краска 500 500 400 550

15 Наливной акрил для ванн 3000 1500 2800 1800
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А) Проведите на основе данных ABC-XYZ-анализ ассортимента то-
варов компании «Декор».

Б) Оптимизация запасов каких товаров должна дать наибольший 
эффект? Вы можете указывать не само название товара, а только 
его номер в списке.

Задание 6. Назовите выгоды и ограничения системы поставок «точ-
но-в-срок» (just-in-time).

Решение задач

Задача 1. Решение. Если компания не воспользуется скидкой, то оп-
тимальный размер заказа и суммарные расходы составят (долл.):

EOQ = × ×
×

2 250 7200
8 100%

671

Закупки в год без скидки (7200 × 100) 720 000

Стоимость хранения 671
2

100 0 08× ×






, 2683

Затраты на осуществление заказа 7200
671

250×






2683

Итого ежегодные затраты (720 000 + 2683 + 2683) 725 367

Если компания воспользуется скидкой 2% и закажет 1000 ед., то сум-
марные расходы составят (долл.):

Закупки в год со скидкой (7200 × 100 × 0,98) 705 600

Стоимость хранения 1000
2

100 0 08 0 98× × ×






, , 3920

Затраты на осуществление заказа 7200
1000

250×






1800

Итого ежегодные затраты (705 600 + 3920 + 1800) 711 320

Если компания воспользуется скидкой 4% и закажет 1250 ед., то сум-
марные расходы составят (долл.):

Закупки в год со скидкой (7200 × 100 × 0,98) 691 200

Стоимость хранения 1250
2

100 0 08 0 96× × ×






, , 4800
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Затраты на осуществление заказа 7200
1250

250×






1440

Итого ежегодные затраты (691 200 + 4800 + 1440) 697 440

Как видно из полученных таблиц, наиболее выгодным является за-
каз на 1250 ед.

Задача 2. Решение

а) Îïòèìàëüíàÿ�ïàðòèÿ�çàêàçà å= =
× ×

=
2 2 540 1000000

0 4
51692FS

c ,
ää;

б) Îïòèìàëüíûé�ðàçìåð�ïàðòèè =
−( ) =

=
× ×

2

1

2 540 1000000

0 4

FS

c S
R

$ , 11 1000000
1500000

90000
−( ) = åä.

Задача 3. Решение
а) Ìàêñèìàëüíûé óðîâåíüçàïàñîâ Òî÷êàïåðåçàêàçà Îáúåìçàêàçà= + −−

− ×
Ìèíèìàëüíîå

ðàñõîäîâàíèå

Ìèíèìàëüíîåâðåìÿ

âûïîëíåíèÿçàêêàçà
åä







= + − ×( ) =400 300 10 3 670 .

б) Ìèíèìàëüíûé óðîâåíüçàïàñîâ Òî÷êàïåðåçàêàçà

Ñðåäíåå

ðàñõ

= −

−
îîäîâàíèå

Ñðåäíååâðåìÿ

âûïîëíåíèÿçàêàçà
×







= − ×( ) =400 30 6 2220 .åä

в) Ñðåäíèé óðîâåíüçàïàñîâ
Ìèíèìàëüíûé

óðîâåíüçàïàñîâ

Ðàçìåð

=

+

+

.çàêàçà åä2 220 300
2

370= + =

Задача 4. Решение:

а) EOQ =
× ×2 Ñòîèìîñòü�ðàçìåùåíèÿ�çàêàçà Óðîâåíü�ñïðîñà

Çàòðàòû�ïî��õðàíåíèþ

óñòàíîâêè

=

=
× ×

+ ×( ) = ≈
2 400 50000

3 4 250
1754 12 1754

$ %
, ..
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б) Êîëè÷åñòâîçàêàçîââãîä
Ãîäîâàÿïîòðåáíîñòü

Îïòèìàëüíàÿïà
=

ððòèÿçàêàçà

çàêàçà, .

=

= ≈
50000
1754

28 5

Задача 5. Решение
а) В результате ранжирования запасов на основе ABC-XYZ-анализа 

должна получиться следующая таблица:

Порядковый номер 
в ассортименте Наименование товара Ранжированная итоговая  

классификация АВС-XYZ

3 Лак универсальный АX

9 Грунт универсальный АX

11 Паста колеровочная АX

1 Лак акриловый для пола АY

2 Лак интерьерный АY

12 Краска аэрозольная АZ

6 Краска моющаяся ВX

8 Краска для графити ВY

15 Наливной акрил для ванн ВZ

13 Краска флуоресцентная СX

5 Краска для мебели СX

14 Термостойкая краска СY

7 Лак антикоррозионный СZ

10 Колер-краска престиж СZ

4 Лак для дерева СZ

Оптимизация товарных групп категория AX (товарные позиции № 3, 
9, 11) должна принести компании дать наибольший эффект. Необходи-
мо поддерживать достаточный объем запасов на складе, проводить ре-
гулярно инвентаризацию, четко планировать количество запасов.

б) Можно удалить из ассортимента товары категории CZ, а именно 
позиции 7, 10, 4.

Задание 6. Решение
Выгоды:
1. Сокращение затрат по хранению запасов в системе поставок 

«точно-в-срок».
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2. Сокращение времени подготовки к выпуску новой продукции.
3. Улучшение производительности труда.
4. Сокращение затрат на ликвидацию / ремонт / гарантийное обслу-

живание.
5. Устранение продукции низкого качества.
6. Увеличение гибкости при изготовлении небольших партий, так 

как уровень производства можно более точно соотнести с уров-
нем спроса.

Ограничения:
1. Система поставок «точно-в-срок» не всегда применима. Напри-

мер, истощение запасов в больнице может привести к фатально-
му исходу.

2. Требуются большие затраты для полного анализа производствен-
ных процессов.

3. Требуется доступ к крупным финансовым ресурсам для внедре-
ния и эффективного функционирования системы закупок JIT.

4. Необходимы долгосрочные отношения с поставщиками, что ог-
раничивает гибкость в выборе поставщика.

5. Поставщики должны вовремя и регулярно поставлять материалы 
соответствующего качества.
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ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ДВИЖЕНИЯ ДЕНЕЖНЫХ 
ПОТОКОВ И УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ 
СРЕДСТВАМИ

Задачи

Задача 1. Компания «SportStyle» является крупной сетью магазинов, 
которые торгуют спортивной одеждой разных марок и приобретаемые 
товары продает с наценкой 40% к себестоимости, т.е. закупки составля-
ют 60% продаж. Менеджер компании составил прогноз по продажам и 
некоторым издержкам на январь–апрель 2021 г. (долл.):

Прогноз продаж Оплата труда Прочие расходы

Январь 80 000 12 000 16 000

Февраль 200 000 20 000 18 000

Март 400 000 25 000 22 000

Апрель 350 000 17 000 22 000

Руководство компании считает, что на конец каждого месяца на 
складе должен быть такой объем запасов, чтобы его было достаточно 
для удовлетворения спроса в течение половины следующего месяца.

Согласно практике, кредиторская задолженность за материалы и 
прочие расходы оплачивается спустя месяц после закупок или перио-
да, в котором эти расходы были понесены. Оплата труда производится в 
конце каждого месяца.

В сумму расходов включена амортизация в объеме 4000 долл.
Известно также, что:
• 75% продаж осуществляется за наличный расчет;
• 25% продаж осуществляется на условиях беспроцентного кредита 

на один месяц.
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В феврале компания планирует приобрести за наличный расчет обо-
рудование за 65 000 долл.

В марте компания будет выплачивать дивиденды на сумму 30 000 долл.
Входящее сальдо денежных средств на 1 февраля составляло 10 000 долл.
Требуется подготовить:
а) отчет о прибылях и убытках за февраль и март;
б) бюджет денежных средств за февраль и март.

Задача 2. Вам представлены данные относительно статей баланса 
компании «Технотест» на начало и конец 2021 г. (прогноз) (руб.).

Конец года Начало года

Внеоборотные активы

Основные средства 4 390 543 2 984 035

Финансовые вложения 523 045 610 247

Прочие внеоборотные активы 1 534 173 1 190 257

Оборотные активы

Запасы 1 439 043 1 653 082

НДС по приобретенным ценностям 122 049 178 345

Дебиторская задолженность 2 974 956 3 305 928

Финансовые вложения (за искл. денежных) 1 436 785 2 430 984

Денежные средства 596 645 258 461

Прочие оборотные активы 6731 8235

Итого активы: 13 023 970 12 619 574

Пассив: капитал и резервы

Уставный капитал 23 000 18 000

Нераспределенная прибыль 9 802 383 6 770 928

Пассив: долгосрочные обязательства

Заемные средства 2 180 394 3 364 429

Отложенные налоговые обязательства 35 909 32 810

Пассив: краткосрочные обязательства

Заемные средства 100 000 220 000

Кредиторская задолженность 552 094 341 043

Обязательства перед учредителями 330 190 1 872 364

Итого обязательства и собственный капитал 13 023 970 12 619 574
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Чистая прибыль компании за год (согласно форме 2) равна 
4 378 290 руб. Необходимо выявить причины несоответствия между 
прибылью и денежным потоком.

Задание:
а) трансформируйте прибыль в денежный поток на основе предло-

женных данных;
б) сравните значение чистой прибыли и денежного потока компа-

нии.
При расчетах используйте MS Excel.

Решение задач

Задача 1. Решение
Сначала составим «Отчет о прибылях и убытках» (долл.):

Отчет о прибылях и убытках

Февраль Март Итого

Выручка 200 000 400 000 600 000
Себестоимость закупок 
(75%) 120 000 240 000 360 000

Валовая прибыль 80 000 160 000 240 000
За вычетом:
Оплата труда 20 000 25000 45 000
Прочие расходы 18 000 22000 40 000

38 000 47 000 85 000
Итого прибыль до налогоо-
бложения 42 000 113 000 155 000

Положительная прибыль за февраль и март означает, что у компании 
достаточно денежных средств для ведения деятельности в соответствии 
с планом.

Далее отдельно рассчитаем поступления и выплаты в феврале и мар-
те. Сначала рассчитаем поступления с учетом прогноза по оплате: 70% 
оплачиваются за наличные в период продажи, а остальные 30% в следу-
ющем месяце.

Поступления денежных средств (долл.)

Февраль
75% февральской выручки (75%×200 000 долл.) 150 000

25% январской выручки (25%×80 000 долл) 20 000
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Итого поступлений в феврале 170 000

Март
75% мартовской выручки (75%×400 000 долл.) 300 000

25% февральской выручки (25%×200 000 долл.) 50 000

Итого поступлений в марте 350 000

Далее рассчитаем оттоки денежных средств на закупки сырья м ма-
териалов. При этом нужно учитывать, что 50% производится в предыду-
щем месяце в соответствии с запросами руководства, но оплачивается в 
следующем, еще половина производится в текущем месяце, а оплачива-
ется в следующем (см. условие).

Закупки (долл.)

Оплата закупок Способ расчета Оплачено в 
феврале

Оплачено в 
марте

Для январских продаж 50%× 48 000 24 000 24 000

Себестоимость закупок в 
январе 60%× 80 000 48 000

Для февральских продаж 50%× 120 000 60 000 60 000 60 000

Для мартовских продаж 50%× 240 000 120 000 120 000

Сумма 84 000 180 000

У нас также есть некоторые прочие расходы. При этом амортизация 
не является денежной статьей, и мы ее вычитаем из расходов, чтобы по-
лучить реальный отток денежных средств. Амортизацию мы учитывали 
при определении прибыли, поскольку ее можно отнести на расходы и 
снизить, тем самым, налогооблагаемую прибыль. Рассчитаем выплаты 
по ним на февраль и март.

Денежные расходы в январе составят 12 000 (16 000 — 4000) долл., а в 
феврале — 14 000 (18 000 — 4000) долл.

Прочие расходы Январь Февраль Март

Денежные расходы в январе 120 00 14 000

Денежные расходы оплачены 12 000 14 000

На основе проведенных расчетов построим бюджет денежных 
средств. При этом сальдо денежных средств на конец февраля перено-
сится как входящее сальдо за март.
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Бюджет денежных средств (долл.)

Февраль Март ИТОГО

ПОСТУПЛЕНИЯ от продаж 170 000 350 000 520 000

ВЫПЛАТЫ:

Кредиторская задолженность (погаше-
ние) 84 000 180 000 264 000

Задолженность по прочим расходам 12 000 14 000 26 000

Оплата труда 20 000 25 000 45 000

Закупка оборудования 65 000 65 000

Дивиденды 30 000 30 000

ИТОГО ВЫПЛАТЫ 181 000 249 000 430 000

Поступления минус выплаты -11 000 101 000 90 000

Входящее сальдо 10 000 -1000 10 000

Исходящее сальдо денежных средств -1000 100 000 100 000

Компания испытывает нехватку денежных средств в феврале, поэ-
тому ей необходимо привлечь краткосрочное финансирование для по-
крытия денежного дефицита, например, овердрафт, либо добиться не-
которой отсрочки платежей, чтобы избежать данного дефицита.

Задача 2. Решение
Сначала определим прирост статей активов и пассивов компании 

«Технотест» за 2021 г. (руб.):

Конец года Начало года Динамика

Внеоборотные активы

Основные средства 4 390 543 2 984 035 1 406 508

Финансовые вложения 523 045 610 247 –87 202

Прочие внеоборотные активы 1 534 173 1 190 257 343 916

Оборотные активы

Запасы 1 439 043 1 653 082 –214 039

НДС по приобретенным ценностям 122 049 178 345 –56 296

Дебиторская задолженность 2 974 956 3 305 928 –330 972
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Конец года Начало года Динамика

Финансовые вложения (за исключением 
денежных) 1 436 785 2 430 984 –994 199

Денежные средства 596 645 258 461 338 184

Прочие оборотные активы 6731 8235 –1504

Итого активы: 13 023 970 12 619 574 404 396

Пассив: капитал и резервы

Уставный капитал 23 000 18 000 5000

Нераспределенная прибыль 9 802 383 6 770 928 3 031 455

Пассив: долгосрочные обязательства

Заемные средства 2 180 394 3 364 429 –1 184 035

Отложенные налоговые обязательства 35 909 32 810 3099

Пассив: краткосрочные обязательства

Заемные средства 100 000 220 000 –120 000

Кредиторская задолженность 552 094 341 043 211 051

Обязательства перед учредителями 330 190 1 872 364 –1 542 174

Итого обязательства и собственный 
капитал 13 023 970 12 619 574 404 396

Далее проведем корректировку чистой прибыли на изменение ста-
тей активов и обязательств и собственного капитала (руб.).

Статья Принципы расчета Значение

Чистая прибыль 4 378 290

Нераспределенная при-
быль

Нераспределенная прибыль за год равна 
ее приросту от начала до завершения пе-
риода = 9 802 383 — 6 770 928 = 3 031 455

–3 031 455

– Распределение прибыли
= Чистая прибыль по форме 2 — Прирост 
нераспределенной прибыли по балансу за 
год = 4 378 290 — 3 031 455 = 1 356 835

–1 346 835

– Уменьшение задолжен-
ности перед учредителями По сути тоже распределение прибыли –1 542 174

+ Увеличение уставного 
капитала +5000
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Статья Принципы расчета Значение

+ Увеличение кредитор-
ской задолженности +211 051

+ Изменение налоговых 
обязательств + 3099

– Погашение полученных 
кредитов

Долгосрочных = 1 184 035
Краткосрочных = 120 000 –1 304 035

+ Возврат ранее выданных 
займов

Финансовые вложения (за исключением 
денежных) = 994 199
Финансовые вложения = 28 600

+1 081 401

– Капитальные вложения
Прирост основных средств = 1 406 508
Прирост прочих внеоборотных активов = 
343 916

–1 750 424

+ Уменьшение накоплен-
ного НДС +56 296

+ Уменьшение дебитор-
ской задолженности +330 972

+ Уменьшение запасов +214 039

+ Уменьшение прочих 
оборотных активов +1504

Равно чистый денежный 
поток за год 338 184

Полученное значение денежного потока совпадает с приростом де-
нежных средств в 2021 г. в балансе, в активах компании «Технотест». 
Чистая прибыль 4 378 290 руб. гораздо выше денежных средств компа-
нии в объеме 596 645 руб. на конец 2021 г. При этом чистый прирост 
денежных средств за год составил 338 184 руб. Реально в распоряжении 
у компании находится меньше ресурсов, чем это показывает чистая 
прибыль, которая, как справедливо замечено, «не оплачивает счета» и 
является «бумажным показателем».
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ФИНАНСИРОВАНИЕ ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА

Кейс. Разработка мер, помогающих сдерживать рост кредитного 
портфеля в связи с финансированием оборотного капитала

Компания «Нужный элемент» осуществляет продажу комплектую-
щих и запасных частей для грузовых автомобилей. При этом автозаво-
ды и сервисные центры закупают продукцию, требуя отсрочки платежа 
на 40–60 дней. В то же время сама компания «Нужный элемент» может 
использовать коммерческий кредит от своих поставщиков на срок не 
более чем в 30 дней. У компании большая вероятность возникновения 
кассовых разрывов, в связи с чем руководство компании прибегает к 
привлечению банковских кредитов на пополнение оборотных средств. 
Компания успешно согласовывала и получала кредитование от банков, 
поскольку в качестве залога использовались товары в обороте и недви-
жимость (у компании в собственности находятся несколько складов). 
Однако все это негативно сказалось на финансовом положении компа-
нии. Если у компании росли продажи, то чем сильнее увеличивался их 
рост, тем значительнее возрастала ее кредитная нагрузка. На текущий 
момент соотношение долг к EBITDA компании достигло 5,3. При этом 
доля краткосрочных кредитов в структуре кредитного портфеля соста-
вила 75%. В период кризиса, связанного с пандемией в 2020 г., у компа-
нии резко снизилась ликвидность, было крайне сложно расплатиться 
по выданным кредитам. Стало очевидно, что у компании высока ве-
роятность банкротства. Руководству удалось договориться о рефинан-
сировании займов с банком, где у компании были самая большая доля 
долгов, но условием банка было регулярное предоставление кредитору 
управленческой отчетности со всеми расшифровками и пояснениями, а 
также условие сократить долговой портфель.

Приведите аргументированные предложения по решению следую-
щих вопросов:

Меры по оптимизации структуры кредитного портфеля компании, 
по снижению объемов и затрат на привлечение заемного капитала, ва-
рианты сокращения расходов на обслуживание займов.
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Решение кейса. Прежде всего, требуется дать оценку платежеспо-
собности компании, а далее заложить оптимальный уровень структуры 
капитала. В части самой долговой нагрузки необходимо перейти от пре-
обладания краткосрочного финансирования к долгосрочному, устано-
вить целевое значение по показателю долг к EBITDA, которое требуется 
поддерживать компании. Для соблюдения разработанных мер необхо-
димо закрепить предложенные показатели в положении о кредитной 
политике.

Ключевые меры, которые требуется реализовать компании:
1. Пересмотреть стратегию по финансированию компании, и, в 

частности, больше опираться на собственные средства, и снизить 
привлечение долгов, особенно для финансирования текущей де-
ятельности и оборотного капитала. В части структуры заемных 
средств требуется перейти от преобладания краткосрочных кре-
дитов к их замещению долгосрочными.

2. С целью предотвращения ситуаций, когда компания не может вы-
платить вовремя проценты или основную сумму по кредитам, требу-
ется разработать и строго соблюдать кредитную политику. В рамках 
кредитной политики закладываются следующие параметры:

•	 условия, на которых могут привлекаться банковские кредиты 
(ставки, сроки и т.д.);

•	 возможные границы и пределы долговой нагрузки;
•	 разграничены полномочия генерального директора по привлече-

нию заемного финансирования и совета директоров при реализа-
ции кредитной политики компании.

В «Положении о кредитной политике» компании закладываются 
следующие ключевые пункты:

1. Положение разрабатывается для обеспечения эффективности 
использования финансовых ресурсов, а также для повышения 
конкурентоспособности компании, максимизации прибыли, 
поддержания достаточного уровня ликвидности и обеспечения 
платежеспособности компании.

2. Привлечение кредитов банков осуществляется для целей фи-
нансирования инвестиционных проектов компании, предусмо-
тренных бюджетом общества на 202Х г., а также для покрытия 
краткосрочных кассовых разрывов между доходами и расходами 
компании, возникающих в процессе исполнения утвержденного 
бюджета общества вследствие:

•	 фактора сезонности;
•	 несвоевременного погашения дебиторской задолженности со 

стороны покупателей;
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•	 несбалансированности по срокам объемов финансирования дол-
говых обязательств и поступления средств от клиентов.

3. Краткосрочные кредиты до 18 месяцев могут привлекаться толь-
ко для покрытия кассовых разрывов.

4. С целью финансирования инвестиционных проектов компания 
привлекает долгосрочные кредиты на срок не менее пяти лет.

5. Кредитные ресурсы могут привлекаться только для финансиро-
вания предусмотренных бюджетом компании статей и не превы-
шать утвержденный максимальный размер фактической единов-
ременной ссудной задолженности компании.

6. В 202Х г. компания может привлечь единовременную ссудную за-
долженность не более максимальной величины, установленной 
советом директоров, в размере не более лимита в ... млн руб.

Пример аналитического домашнего задания  
по анализу оборотного капитала

Текст аналитического задания
Выберите компанию среднего или крупного бизнеса (по малым ком-

паниям будет сложно собрать всю необходимую информацию) реально-
го сектора российской экономики. Более интересным получится анализ 
растущих компаний1. На основе публичных данных на сайтах СПАРК, 
Bloomberg, других информационных источниках и используя финан-
совую отчетность, представленную на официальных сайтах компаний, 
проведите анализ управления оборотным капиталом этой компании за 
последние пять лет.

Приведите ответы на следующие вопросы.
Предпочтительный период для анализа: последние пять лет
1. Для анализа вам требуется выбрать компанию-аналог для выбран-

ной вами компании и обосновать этот выбор (доказать, что ком-
пания является аналогом вашей).

2. Какова динамика показателей ликвидности (рассмотрите не-
сколько показателей), оборачиваемости дебиторской и креди-
торской задолженности, запасов за последние пять лет? Какова 
динамика операционного и финансового циклов компании? 

1  У растущих компаний в течение всех пяти лет высокий темп роста не всегда встреча-
ется за все пять лет, поэтому если выручка росла более чем на 10% в течение больше, чем 
трех лет, то вам удастся по такой компании получить более полные и интересные резуль-
таты. В СПАРКе можно выбрать компании с определенным темпом прироста выручки. 
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Сравните показатели с компанией аналогом и среднеотраслевы-
ми значениями. Приведите аналитические выводы о качестве и 
динамике полученных показателей.

3. Из системы СПАРК, сайта nalog.ru, Право.ру, arbitr.ru соберите 
и представьте всю необходимую информацию для оценки рисков 
работы с данной компанией с условием предоставления ей от-
срочки платежа. Соберите следующие документы по компании и 
сдайте их в архиве (нужно предоставить данные документы либо 
их часть или фотографии экрана, если документ выгрузить нель-
зя), а также проверьте их:

•	 ЕГРЮЛ;
•	 какие виды деятельности компания выполняет по ОКВЭД;
•	 информация о лицензиях в ЕГРЮЛ;
•	 сравнить ФИО руководителя с ФИО лица, действующего без до-

веренности в выписке из ЕГРЮЛ;
•	 наличие процедуры банкротства в отношении компании в карто-

теке арбитражных дел;
•	 наличие судебных дел в роли истца в отношении компании в кар-

тотеке арбитражных дел;
•	 наличие судебных дел в роли ответчика в отношении компании в 

картотеке арбитражных дел;
•	 наличие бухгалтерской отчетности в реестре Росстата;
•	 наличие руководителя компании в реестре массовых руководителей;
•	 наличие компании в реестре юридических лиц, в составе испол-

нительных органов — дисквалифицированных лиц;
•	 учредители компании и их доли в уставном капитале;
•	 сведения о прошедших и предстоящих проверках деятельности 

компании по базе ФГИС «Единый реестр проверок»;
•	 сведения об основных поставщиках, клиентах и партнерах ком-

пании;
•	 сведения о платежной дисциплине компании в системе СПАРК.
Примите на основе всех этих документов взвешенное решение о 

том, можно ли предоставлять компании отсрочку платежа. Рассчитайте 
необходимые финансовые показатели. На какой период можно предо-
ставить отсрочку платежа, исходя из периода оборота ее дебиторской 
задолженности? Докажите, что, сотрудничая с данной компанией, со 
стороны поставщика товаров и услуг будет проявлен принцип должной 
осмотрительности.

4. Можно ли сказать, что компания является растущей? Можно ли 
утверждать, что компания является растущей? Приведите обо-
снование на основе данных по компании. На основе анализа 

http://nalog.ru
http://arbitr.ru
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баланса компании за 2016–2017 и 2017–2018 гг. составьте табли-
цу: Источники / Использование денежных средств. Источники — 
это те статьи баланса, которые привели к притоку денег в ком-
панию за указанный период. Например, если возросли запасы, 
это отток денег и записываем его в Использование. Прирост не-
распределенной прибыли — это Источник денежных средств и т.д. 
(Подсказка: сумма итоговых строк Источников и Использования 
должны быть равны друг другу.) Изменение каких статей баланса 
привело к наибольшему оттоку денежных средств компании? Ка-
ких статей — к меньшему? Как это связано с ростом компании?

5. Рассчитайте Отношение прироста нераспределенной прибыли к зна-
чению Использование денежных средств из предыдущего пункта. 
Можно ли сказать, что полученный показатель говорит о доста-
точности прибыли для финансирования компании? Рассчитайте 
такое же соотношение, где числитель — долг компании (отдельно 
долгосрочный и краткосрочный).
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Интернет-ресурсы

– www.cfin.ru — интернет-проект «Корпоративный менеджмент», кото-
рый содержит справочную и методическую информацию, аналитику и 
практические примеры по финансовому менеджменту, по управлению 
оборотным капиталом компаний. На сайте можно найти аналитические 
статьи ведущих консалтинговых компаний и корпораций, фрагменты и 

http://www.cfin.ru
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полные тексты книг, избранные публикации журналов, курсы лекций, 
руководства, ссылки на другие источники информации.

– www.gaap.ru — информационно-деловой журнал о теории и практике 
финансового и управленческого учета, международных и национальных 
стандартах. Содержит статьи, главы из книг по управлению оборотным 
капиталом.

– www.fd.ru — сайт журнала «Финансовый директор», который публику-
ет статьи с методиками и принципами управления финансовыми во-
просами современных компаний. Много публикаций по управлению 
денежными потоками, оборотным капиталом, по бюджетированию, 
управлению дебиторской задолженностью, получению краткосрочного 
финансирования. Содержит пошаговые руководства, регламенты и фи-
нансовые решения.

– www.spark-interfax.ru — информационно-аналитическая система СПАРК 
по компаниям, содержит подробную информацию по предприятиям и 
индивидуальным предпринимателям разных сран, их отчетность, в том 
числе по МСФО за последние пять лет. Сервис представляет данные 
о платежной дисциплине, финансовых рисках, рассчитывает индекс 
должной осмотрительности, а также много другой необходимой инфор-
мации для изучения курса.

http://www.gaap.ru
http://www.fd.ru
http://www.spark-interfax.ru
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