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The purpose of this work is the analysis of structure and proc-
ess of management of cash fl ows of the enterprise, research 
of a fi nancial position and development of recommendations 
about increase of effective management of cash fl ows. When 
performing work various methods of research were applied: 
fi nancial, coeffi cient, ekonomiсo-mathematical, etc. As a 
result of the analysis reserves of increase of management ef-
fi ciency are revealed and models of free cash fl ows, the most 
actual for group of the considered enterprises are offered.
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1. Введение
Актуальной задачей для любого предприятия является 

обеспечение регулирования денежными потоками. В соот-
ветствие с методикой МСФО поток денежных средств это 
полученные предприятием ресурсы от финансовой, операци-
онной и инвестиционной деятельности минус выплаченные. 
Аналитика денежных потоков предполагает традиционный 
анализ потенциала генерирования прибыли. В текущей де-
ятельности приходится работать с денежными средствами, а 
не с прибылью, так что денежный поток, бывает, более значим, 
чем прибыль. С позиций контроля и оценки эффективности 
управления предприятием весьма важно представлять, какие 
виды деятельности обеспечивают основной объем денежных 
поступлений и расходов. Для управления денежными потока-
ми предприятия необходимы информативная достоверность и 
прозрачность которые обеспечиваются благодаря требованиям 
финансовой отчётности, формой № 4 «Отчёт о движении де-
нежных средств». С позиции текущей деятельности денежные 
средства играют наиважнейшую роль. Ещё М. Фридмен гово-
ря о преимуществах и недостатках анализа денежных потоков. 
Он обращал внимание, что, несмотря на то, что деньги имеют 
очень короткий жизненный цикл, 12–16 месяцев, они являют-
ся великолепным инструментом краткосрочных прогнозов, 
поскольку абсолютно точны, и, постольку многие компании, 
в том числе и рассматриваемое, ниже, помещает форму № 4 в 
сеть с опозданием минимум на год.

Разные причины могут вызывать дестабилизацию денеж-
ного потока предприятия, и это ведет к негативным последс-
твиям. Причины этого финансового недуга бывают внутрен-
ние и внешние. Внешние – это кризис неплатежей, рост цен 
на энергоносители, конкуренция, инфляция. Внутренние – это 
сокращение объема продаж, слабое финансовое планирова-
ние, низкая квалификация кадров. На внутренние причины 
менеджмент должен, прежде всего, акцентировать внимание 
и они могут быть предупреждены и нивелированы качествен-
ным анализом и планированием, основные положения, кото-
рых рассмотрены ниже.

2. Структура капитала и оценка эффективности 
управления денежными потоками 
ОАО «Невинномысский Азот» 

Проанализируем эффективность управления денежными 
потоками на ОАО «Невинномысский Азот». Это репрезента-
тивное российское химическое предприятие, крупный про-
изводитель азотных удобрений и аммиака, входит в группу 
«ЕвроХим». Предприятие является градообразующим для го-
рода Невинномысска Ставропольского края. Компания, пред-
ставляющая бенефициарные интересы Андрея Мельниченко и 
его семьи, владеет 100% акций компании Linea Ltd (Бермуды), 
которая, в свою очередь, владеет 92,2% акций компании Euro 
Chem Group SE, и, является владельцем 87,36% акций ОАО 
«МХК «ЕвроХим». Дмитрий Стрежнев, Генеральный дирек-
тор ОАО «МХК «ЕвроХим», является бенефициаром 7,8% 
акций компании EuroChem Group SE. Уставный капитал ОАО 
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«МХК «ЕвроХим» составляет 6 800 
000 000 руб. и состоит из 68 000 
000 обыкновенных именных акций, 
номинальной стоимостью 100 руб. 
каждая. Акционерами являются:

• EuroChem Group SE прина-
длежат – 59 401 991 акций (87,36% 
уставного капитала).

• EUROCHEM CAPITAL 
MANAGEMENT LTD на долю ком-
пании приходится 8 598 009 акций 
или12,64% уставного капитала.

• Акции группы ни на одной 
бирже не котируются [1].

Группа содержит в структуре 
большое количество градообразую-
щих предприятий, что обеспечива-
ет инвестиционный и политический 
«зонтик». С другой стороны, она 
несёт дополнительные социальные 
обязательства по: уровню заработ-
ной платы; созданию благоприят-
ных и стабильных условий жизни в 
городах; обеспечению устойчивого 
развития; реализации социальных 
и благотворительных программ; 
обеспечению высоких стандартов 
охраны труда и техники безопас-
ности, а также охраны окружаю-
щей среды и качества управления. 
Система социальной политики 
«ЕвроХим» осуществляется в коор-
динатах пяти общекорпоративных 
программных приоритетов (спорт, 
здоровье, образование, экология, 
благотворительность). Социальная 
политика реализуется на предпри-
ятиях компании в городах: Ковдор, 

Кингисепп, Мурманск, Новомос-
ковск, Невинномысск, Белореченск, 
Туапсе, Котельниково, Усолье, Ке-
дайняй и Каратау [1]. Деятельность 
компании оказывает влияние на 
экономические, социальные и эко-
логические условия жизни людей. 
Но, за 10 лет существования компа-
нии, ею на социальные проекты и 
благотворительность было затраче-
но всего 2,2 млрд. руб.

3. Общий менеджмент 
и финансовая отчётность

Полное и регулярное раскрытие 
информации включает значитель-
ную часть необходимых сведений, 
которые аналитики стремятся полу-
чать от менеджеров для составле-
ния рекомендаций потенциальным 
инвесторам, а аудиторы – защищая 
миноритарных акционеров и финан-
совую стабильность компании, а не 
топ-менеджмента. Для рассматрива-
емой группы нельзя не отметить, что 
для проверки и оценки финансовых 
показателей уже в течение шести 
лет привлекается независимая кон-
сультационная компания «Бюро Ве-
ритас», которая подтверждает соот-
ветствие деятельности группы «Ев-
роХим» международным стандар-
там: ISO 9001, ISO 14001, и OHSAS 
18001, ISO 50001, EN 16001, и ISO 
26000 [1]. При проведении общего 
аудита одну и ту же аудиторскую ор-
ганизацию нельзя привлекать более 
двух раз.

Безусловно, хорошим подспорь-
ем в РФ явился ФЗ № 208 «Об ак-
ционерных обществах», в редакции 
2012 г., который ввёл в практику 
оценки «справедливую стоимость» 
и несколько смягчил неравноправ-
ность акционеров [2]. Анализ де-
нежных потоков является важным 
при анализе финансового состояния 
предприятия (к сожалению, форма 
№ 4 на официальном сайте не пред-
ставлена). 

Как видно из табл. 1 финансо-
во-экономическое состояние ком-
пании можно охарактеризовать 
как блестящее, имеющее положи-
тельные показатели ликвидности 
и платежеспособности. Всё же иг-
рает большую роль, что компания 
самодостаточна по ресурсам. Поло-
жительная динамика рентабельнос-
ти свидетельствует о повышении 
эффективности работы компании. 
Последние тяжёлые годы обусло-
вили необходимость капитализации 
дивидендов, см. табл. 2, и реинвес-
тиций.

В последние три года у пред-
приятия было много текущих обяза-
тельств. Необходимо отметить, что 
данные по денежным потокам соби-
рались по различным источником, 
тем не менее, можно сказать, что 
ОАО «Невинномыский Азот» в рас-
сматриваемом периоде неэффектив-
но распоряжалось своими денеж-
ными средствами. На конец, 2011 г. 
они ушли в минус, то есть предпри-

Таблица 1
Анализ платежеспособности и ликвидности ОАО «Невинномыский Азот»

за 2011, 2012, 2013 гг. 

№ 
п/п Показатель Норма Значение на 

конец 2011 г.
Значение на 
конец 2012 г.

Значение на 
конец 2013 г.

1 Денежные средства, тыс. руб. – 601703 2110201 323629
2 Краткосрочные финансовые вложения, тыс. руб. – 0 800000 0
3 Дебиторская задолженность, тыс. руб. – 1058828 3868612 7902066
4 Запасы и НДС по приобретенным ценностям, тыс. руб. – 24040692 2900607  2 138 000
5 Общая сумма активов, тыс. руб. – 21 976 485  23 154 699 19 674 922
6 Долгосрочные обязательства, тыс. руб. – 1 274 463 1 056 869 408 404
7 Краткосрочные обязательства, тыс. руб. – 3 723 105 1 569 378 5 502 666
8 Коэффициент абсолютной ликвидности (п.1 + п.2) / п.7 >0,2 0,15 1.85 0,06
9 Коэффициент критической (срочной, быстрой) ликвидности 

(п.1+п.2+п.3) /п.7
>1 0,44 4,3 1.5

10 Коэффициент покрытия (текущей ликвидности) 
(п.1+п.2+п.3+п.4)/п.7

>2 6.9 6,16 6.43

11 Коэффициент общей платежеспособности К о.п. = Активы пред-
приятия (за вычетом долгов учредителей и оценочных резервов) 
/ Обязательства предприятия (соотв. статьи разд. IV и V баланса)

≥2 4,4 8,8 3,32
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ятие выплатило больше, чем полу-
чило в 2011 г. Произошел отток де-
нежных средств. Это говорит о том, 
что денежных средств недостаточ-
но для обеспечения текущих пла-
тежей. От инвестиционных опера-
ций у предприятия также, на конец, 
2011 г. происходит отток денежных 
средств. А это значит, что снижа-
ется финансовая независимость. В 
целом на предприятии наблюдает-
ся дефицит денежных средств, это 
произошло в 2011 г. В 2012 г. ОАО 
«Невинномыский Азот» получило 
выплаты по текущим операциям 
за проданную ранее продукцию и 
выполненные работы, что положи-
тельно сказалось на сальдо на конец 

года. Сальдо от инвестиционных 
операций положительное на конец 
2012 г., поскольку произошел при-
ток денежных средств. От финансо-
вых операций сальдо в 2012 г. равно 
нулю. В 2012 г. организация не при-
влекала ни значительных кредитов, 
ни займов, долговых ценных бумаг 
не было. Анализ движения денеж-
ных средств по видам деятельности 
представлен на рисунке 1.

3. Коэффициентный анализ
Наиболее популярным инстру-

ментом анализа являются коэффи-
циенты. Во-первых, они не боятся 
инфляции, то есть, всегда сопоста-
вимы. Во-вторых, большинство из 

коэффициентов имеет нормативное 
или рекомендуемое значение. Бла-
годаря этому можно разработать 
эффективную финансовую поли-
тику. В-третьих, последовательная 
динамика коэффициентов из года 
в год является и прекрасным инс-
трументом для контроля, планиро-
вания и прогнозирования. Коэффи-
циенты, используемые для анализа 
денежных потоков, являются и их 
характеристиками, например, до-
статочности и синхронности и эф-
фективности.

1. Коэффициент текущей плате-
жеспособности за год характеризу-
ет достаточность денежного потока 
по текущей деятельности за период 
и рассчитывается по формуле:

Кт.пл. = п.ДПТД / о.ДПТД, (1)
где п.ДПТД –  положительный денеж-

ный поток по текущей 
деятельности за анализи-
руемый период; 

  о.ДПТД –  отток по текущей де-
ятельности за анализиру-
емый период.

Если значение коэффициента 
текущей платежеспособности боль-
ше единицы, то организация может 
полностью гасить свои обязатель-
ства по текущей деятельности за 
счет превышения притоков над от-
токами.

Таблица 2
Динамика выплаты дивидендов компании [1]

Период
Дата составления спис-
ка лиц, имеющих право 
получения дивидендов

Дата принятия 
решения 
о выплате 
дивидендов

Дата окончания 
выплаты 

дивидендов

Размер дивидендов на 
одну обыкновенную 

именную акцию, рублей

Общий размер 
дивидендов, 

рублей

2013 год Общим собранием акционеров ОАО «МХК «ЕвроХим» было принято решение не выплачивать ди-
виденды по итогам 2013 года.

2012 год Общим собранием акционеров ОАО «МХК «ЕвроХим» было принято решение не выплачивать ди-
виденды по итогам 2012 года.

2011 год Общим собранием акционеров ОАО «МХК «ЕвроХим» было принято решение не выплачивать ди-
виденды по итогам 2011 года.

9 Месяцев 2010 26.11.2010 27.12.2010 27.12.2010 62,35 4 239 800 000
Полугодие 2010 года 09.08.2010 10.09.2010 10.09.2010 23,53 1 600 040 000
2009 год Общим собранием акционеров ОАО «МХК «ЕвроХим» было принято решение не выплачивать ди-

виденды по итогам 2009 года.
9 Месяцев 2008 16.10.2008 05.11.2008 06.11.2008 50,50 3 434 000 000
Полугодие 2008 года 08.07.2008 17.09.2008 17.09.2008 51,71 3 516 280 000
Первый квартал 2008 года 19.05.2008 25.06.2008 21.07.2008 34,47 2 343 960 000
2007 год 19.05.2008 25.06.2008 07.07.2008 17,24 1 172 320 000
9 месяцев 2007 года 03.12.2007 25.12.2007 05.02.2008 54,00 3 672 000 000
9 месяцев 2006 года 17.11.2006 18.12.2006 15.01.2007 29,9805 2 038 680 000
2005 год 22.05.2006 27.06.2006 27.06.2006 30,6618 2 085 002 400

Рис. 1. Анализ движения денежных средств по видам деятельности 
за 2011 г., 2012 г., и 2013 г.
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2. Коэффициент достаточности 
чистого денежного потока является 
одним из важнейших показателей, 
определяющих достаточность со-
здаваемого организацией чистого 
денежного потока, с учетом финан-
сируемых потребностей:

Кд. чдп = ЧДПТД / (ЗК + ΔЗ + Д), (2)
где ЧДПТД –  чистый денежный поток 

по текущей деятельнос-
ти за период;

  Зк –  выплаты по долго- и 
краткосрочным креди-
там и займам за период; 

  ΔЗ –  прирост (снижение) ос-
татка материальных обо-
ротных активов за период; 

  Д –  дивиденды, выплачен-
ные собственникам орга-
низации за период.

3. Коэффициент эффективности 
денежного потока рассчитывается 
по формуле:

Кэ. дп = ЧДПТД / о.ДПТД, (3)
где ЧДПТД –  чистый денежный поток 

по текущей деятельнос-
ти за период; 

  о.ДПТД –  отток по текущей де-
ятельности за анализиру-
емый период.

4. Коэффициент реинвестирова-
ния денежного потока рассчитается 
по формуле:

Кр. чдп = (ЧДПТД – Д) / ΔВА, (4)
где ЧДПТД –  чистый денежный поток 

по текущей деятельности 
за период;

  Д –  дивиденды, выплаченные 
собственникам организа-
ции за период;

  ΔВА –  прирост (снижение) вне-
оборотных активов за пе-
риод. Норматив для него, 
больше 8%.

5. Для оценки синхронности фор-
мирования различных видов денеж-
ных потоков рассчитывается коэффи-
циент ликвидности денежного потока: 

Кл. дп = п.ДП / о.ДП, (5)
где п.ДП –  совокупный положи-

тельный денежный по-
ток (приток);

  о.ДП –  совокупный отрица-
тельный денежный по-
ток (отток) денежных 
средств за анализиру-
емый период.

6. Оценка эффективности ис-
пользуемых денежных средств. 
Коэффициент рентабельности де-
нежного потока рассчитывается по 
формуле: 

Кэ. дп = ЧДПТД / о.ДПТД, (6)
где ЧДПТД –  чистый денежный поток 

по текущей деятельности 
за период;

  о.ДПТД –  отток по текущей де-
ятельности за анализиру-
емый период.

7. Коэффициент рентабельности 
среднего остатка денежных средств:

К р. дс. = ЧП / о.ДП, (7)
где ЧП – чистая прибыль;
  о.ДП –  совокупный отрицатель-

ный денежный поток (от-
ток) денежных средств за 
анализируемый период [3, 
6].

Показатели денежных потоков 
ОАО «Невинномыский Азот» в 
2011–2013 гг. отображены на рис. 2.

Проанализировав коэффици-
енты можно сделать вывод, что, 
для текущей деятельности у ОАО 
«Невинномыский Азот» денежных 
средств достаточно [6]. Коэффици-
ент достаточности чистого денеж-
ного потока показал, что у ОАО 
«Невинномыский Азот» чистый 
денежный поток текущего периода 
был недостаточным для увеличения 
стоимости внеоборотных активов и 
выплаты дивидендов в последние 
два года. Коэффициент эффектив-
ности денежного потока показал, 

что у ОАО «Невинномыский Азот» 
за анализируемый период потра-
ченных средств больше, чем полу-
ченных, следовательно, средства 
использовались не эффективно. Ко-
эффициент реинвестирования де-
нежного потока показал, что в 2013 
году ОАО «Невинномыский Азот» 
недостаточный уровень денежных 
средств для покрытия инвести-
ционных расходов. Коэффициент 
ликвидности рассчитывается для 
оценки синхронности формиро-
вания различных видов денежных 
потоков. Касаемо данного коэф-
фициента можно сказать, что ОАО 
«Невинномыский Азот» имеет бла-
гоприятную ситуацию [3]. Показа-
тели коэффициента рентабельности 
денежных потоков у ОАО «Невин-
номыский Азот» скорее имеет тен-
денцию к снижению. Коэффициент 
рентабельности среднего остатка 
денежных средств у ОАО «Невин-
номыский Азот» в 2013 г. близок к 
нулю, что отрицательно отражается 
на состоянии данного предприятия. 

Итак, в ОАО «Невинномыский 
Азот» существуют следующие про-
блемы управления денежными по-
токами: 

� снижение текущей плате-
жеспособности;

� недостаточная величина 
чистого денежного потока;

� негативное значение коэф-
фициента эффективности денежно-
го потока;

� неудовлетворительное зна-
чение коэффициента реинвестиций; 

Рис. 2. Показатели денежных потоков ОАО «Невинномыский Азот» 
в 2011–2013 гг.
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� снижающаяся динамика 
коэффициентов рентабельности де-
нежного потока; 

� снижение рентабельности 
среднего остатка денежных средств.

Наложение графиков денежных 
потоков ОАО «Невинномыский 
Азот» позволило выявить зоны с 
временно недостаточной и избы-
точной денежной массой. Наиболь-
ший разрыв в поступлении и выбы-
тии денежных средств наблюдается 
2010 г., что привело к появлению 
зон недостатка и избытка денежной 
массы (и именно за этот период на 
официальном сайте можно найти 
форму №4). 

Причинами появления кассовых 
разрывов на предприятии являются 
либо неэффективность процеду-
ры оперативного и среднесрочного 
планирования денежных потоков 
предприятия, либо непродуманные 
мероприятия по их устранению, 
либо, как выражаются бухгалтеры, 
мерами «по украшению витрины». 

7. Заключение
Компания может для баланси-

рования ситуации воспользоваться 
проверенными, традиционными 
методами. Как известно, меры по 

увеличению притока денежных 
средств следующие: 

1) краткосрочные: продажа или 
сдача в аренду необоротных акти-
вов; рационализация ассортимента 
продукции; реструктуризация де-
биторской задолженности; исполь-
зование частичной предоплаты; 
разработка системы скидок для по-
купателей; привлечение внешних 
источников краткосрочного финан-
сирования; 

2) долгосрочные: дополнитель-
ная эмиссия акций; реорганизация 
предприятия; поиск новых страте-
гических партнеров и инвесторов. 

Меры по уменьшению оттока 
денежных средств: 

1) краткосрочные: сокращение 
затрат; отсрочка платежей по обя-
зательствам; использование скидок 
поставщиков; пересмотр програм-
мы инвестиций; налоговое плани-
рование; вексельные расчеты и вза-
имозачеты; 

2) долгосрочные: заключение 
долгосрочных контрактов, предус-
матривающих скидки или отсрочки 
платежей; налоговое планирование;

Для целей финансового анализа 
целесообразно создать и последо-
вательно контролировать динами-

ку следующих конструкций, см. 
табл. 3.

ОАО «Невинномыский Азот» 
может в полной мере использовать 
факторы благоприятной рыночной 
конъюнктуры. Компания обладает 
сильными позициями на рынке:

• Лидер по объему производства 
и доле рынка в России;

• Самообеспеченность природ-
ным газом для производства ам-
миака достигает 25% благодаря 
деятельности предприятия «Север-
нефть-Уренгой»;

• Присутствие на всех основ-
ных рынках за счет сбытовой сети 
EuroChem Agro (предыдущее на-
именование – KSN Nitrogen);

• Прочные позиции на рынках 
Западной Европы благодаря ком-
пании EuroChem Antwerpen (ранее 
подразделения компании BASF по 
производству удобрений в г. Ант-
верпене);

• Единственный в России произ-
водитель меламина;

• Собственная ресурсная база 
фосфатного сырья (самообеспечен-
ность достигает 75%);

• Преимущества наличия желе-
зорудного и бадделеитового кон-
центратов в качестве дополнитель-

Таблица 3
Свободные денежные потоки фирмы [3]

Критерии Определение Использование при оценке
FCFF Свободные денежные потоки 

фирмы
Дисконтирование свободных
денежных потоков фирмы по ставке стоимости ка-
питала даст ценность производственных активов 
фирмы. Для получения ценности фирмы к этой 
величине следует прибавить ценность ее непроиз-
водственных активов.

FCFE FCFF – процент (1 – t) – совер-
шенные основные платежи + 
новые долговые обязательства – 
дивиденды по привилегирован-
ным акциям.

Дисконтирование свободных денежных потоков 
на собственный капитал по ставке, равной стои-
мости собственного капитала, даст ценность собс-
твенного капитала в бизнесе.

EBITDA FCFF + EBIT(t) + капитальные 
затраты + изменения в оборот-
ном капитале.

Если для оценки актива вы дисконтируете EBIT-
DA по стоимости капитала, то предполагается, что 
налоги отсутствуют, и фирма производит актив-
ные изъятия капиталовложений. Было бы непосле-
довательным предполагать какие-либо темпы рос-
та или бесконечный срок жизни для этой фирмы.

EBIT (1 – t) (NOPLAT есть немного 
модифицированный вариант данной 
оценки, из которого устранены все 
внеоперационные статьи, способные 
повлиять на объявленную EBIT)

FCFF +капитальные затраты – 
износ + изменения оборотного 
капитала.

Если для оценки фирмы вы дисконтируете опе-
рационный доход после уплаты налогов по сто-
имости капитала, то предполагается отсутствие 
реинвестиций. Износ реинвестируется обратно в 
фирму для поддержания существующих активов. 
Можно предположить бесконечный срок жизни, 
но без роста.
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ных продуктов переработки руд на 
Ковдорском ГОКе [1]. 

При четко функционирующей 
системе планирования движения 
денежных средств финансовый 
директор и руководство компании 
получают возможность оператив-
но принимать решения по поиску 
источников финансирования для 
покрытия кассовых разрывов. При 
этом необходимо выполнять проце-
дуры финансового анализа, для того 
чтобы не потерять контроль над си-
туацией, иначе организация из ста-
бильной, но имеющей временные 
кассовые разрывы, превратится в 
убыточную компанию в состоянии 
фактического банкротства. 

Чтобы решить проблему опреде-
ления приоритетности платежей в 
ОАО «Невинномыский Азот» пред-
лагается внедрение реестра плате-
жей.

Иммобилизация денежных 
средств может быть получена пос-
редством депозитов в банках ОАО 
«Русфинансбанк» или в «Северо 
Кавказском банке Сберегательного 
банка».

Таким образом, внедрение пред-
ложенных мероприятий по совер-

шенствованию управления денеж-
ными потоками будет способство-
вать повышению эффективности 
деятельности ОАО «Невинномыс-
кий Азот».
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