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�            1. Факторы роста эффективности инвестиций

                    в финансово-промышленной группе



Как известно, одной из самых больших проблем российской экономики является низкая эффективность производства и продолжающаяся инвестиционная пауза. Моральный и физический износ основных производственных фондов предприятий, необходимость внедрения новых технологий обусловливают целесообразность интенсификации инвестиционного процесса, для чего должны быть созданы соответствующие экономические и организационные условия, обеспечивающие эффективность производства. Организационно-хозяйственный механизм финансово-промышленной группы способствует практической реализации факторов роста эффективности инвестиций. К таким факторам относятся следующие:

консолидация капиталов участников группы и использование их для реализации инвестиционных проектов по наиболее эффективным направлениям развития;

трансфертное ценообразование;

диверсификация производства;

рост реализации за счет увеличения объемов выпуска и изменения ассортимента;

ускорение оборачиваемости;

перераспределение налоговой ответственности в рамках ФПГ;

оптимизация структуры отношений собственности в группе;

перераспределение риска внутри ФПГ;

консолидация технологической цепочки;

кооперация в производственной деятельности;

кооперация в маркетинговой деятельности;

рациональное использование элементов хозяйственного механизма  ФПГ (лизинг, внутригрупповые кредиты, вексельное обращение, внутригрупповой бартер);

механизмы привлечения внешних ресурсов (внешние кредиты, субсидии, льготы, эмиссия ценных бумаг ФПГ).



Внутри финансово-промышленной группы может быть реализован ряд факторов и элементов механизмов, повышающих эффективность деятельности как отдельных предприятий, составляющих группу, так и ФПГ в целом.

Одним из таких механизмов является внутригрупповая политика цен. Она предполагает, что предприятия внутри финансово-промышленной группы, представляющие собой технологическую цепочку, рассчитываются между собой за поставляемую продукцию не по рыночным ценам, а по более низким внутригрупповым ценам. Возмещение же разницы между рыночными и внутригрупповыми (трансфертными) ценами будет происходить после того, как предприятие-потребитель произведет реализацию своей продукции. При этом достигается экономия оборотных средств.

Далее, финансово-промышленная группа позволит консолидировать финансовые ресурсы предприятий. Эти ресурсы могут быть направлены в точки роста, то есть в те проекты, успешное завершение которых способно значительно увеличить общую эффективность деятельности ФПГ.

Рассмотрим подробно действие механизма трансфертных цен на примере двух предприятий, одно из которых является поставщиком второго. Второе предприятие-потребитель продает продукцию на внешний  относительно этой группы рынок. В российских условиях предприятия очень часто не могут производить то количество продукции, которое готов потребить рынок в связи с отсутствием у них достаточного объема оборотных средств. В случае расчетов между предприятиями по трансфертным ценам, которые меньше рыночных, предприятие-потребитель за те же самые оборотные средства может приобрести у предприятия-поставщика продукции в натуральном измерении больше, чем в случае расчетов по рыночным ценам. Соответственно, оно способно произвести в натуральном измерении больше своей конечной продукции и, в случае положительного эффекта масштаба собственного производства, получить большую прибыль. После того, как предприятие-потребитель получает выручку за проданную продукцию, оно возвращает предприятию-поставщику разницу за внутригрупповую поставку по рыночным и трансфертным ценам. При этом предприятие-поставщик также получает больше прибыли в случае положительного эффекта масштаба своего производства, так как его поставка предприятию-потребителю и, следовательно, объем производства в натуральном измерении выросли. Однако часть этой выручки от реализации произведенной продукции приходит предприятию-поставщику с некоторым запозданием лишь после того, как предприятие-потребитель продаст свою продукцию. Это означает, что предприятие-поставщик дает товарный кредит предприятию-потребителю. За это предприятие-потребитель должно уплатить некоторые проценты на сумму разности стоимости внутригрупповой поставки в рыночных и трансфертных ценах. Эти проценты должны быть ниже, чем проценты по кредиту, иначе предприятию-потребителю было бы более выгодно занимать эту сумму в банке. Кроме того, желательно чтобы эти проценты были выше, чем проценты по депозиту, то есть чтобы предприятию-поставщику было также более выгодно получать отсроченные выплаты по внутригрупповой поставке. Конкретный уровень процентов определяется с целью согласования экономических интересов участников финансово-промышленной группы. Возможно регулировать уровень трансфертных цен с целью поддержания необходимой рентабельности предприятия-поставщика за каждый период  времени его производственной деятельности (месяц, квартал, год в зависимости от длительности цикла оборота).

Рассмотрим экономико-математическую модель, описывающую механизм трансфертных цен. Будем сравнивать два варианта производственной деятельности предприятия-поставщика и предприятия-потребителя, а именно, их функционирование вне ФПГ при поставках продукции по рыночным ценам и при создании ФПГ с осуществлением поставок по трансфертным ценам ниже рыночных. Второе предприятие испытывает недостаток  в оборотных средствах и получило кредит в банке для покрытия этого дефицита. Временной промежуток равен двум смежным периодам. Введем следующие обозначения:

� EMBED Equation.2  ��� -прибыль предприятия-поставщика в первом периоде в случае его функционирования вне ФПГ и расчетах с предприятием-потребителем по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ���- прибыль предприятия-поставщика  во втором периоде в случае его функционирования вне ФПГ и расчетах с предприятием-потребителем по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ��� - прибыль предприятия-поставщика в первом периоде в случае его функционирования в составе ФПГ и расчетах с предприятием-потребителем по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ��� - прибыль предприятия-поставщика во втором периоде в случае его функционирования в составе ФПГ и расчетах с предприятием-потребителем по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ���-	прибыль предприятия-потребителя  в первом периоде в случае его функционирования вне ФПГ и расчетах с предприятием-поставщиком по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ���-	прибыль предприятия-потребителя во втором периоде в случае его функционирования вне ФПГ и расчетах с предприятием-поставщиком по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ���- прибыль предприятия-потребителя в первом периоде в случае его функционирования в составе ФПГ и расчетах с предприятием-поставщиком по рыночным ценам;

� EMBED Equation.2  ���- прибыль предприятия-потребителя во втором периоде в случае его функционирования в составе ФПГ и расчетах с предприятием-поставщиком по рыночным ценам;

TR - разница между стоимостью внутригрупповой поставки в рыночных  и трансфертных ценах, то есть величина товарного кредита, который поставщик предоставляет потребителю в случае использования трансфертных цен в ФПГ;

( - ставка процента по кредиту;

( - ставка дисконтирования;

( - ставка процента при возмещении потребителем разницы между стоимостью внутригрупповой поставки в рыночных  и трансфертных ценах. 

Будем считать, что предприятие-поставщик в рамках ФПГ в первом периоде производит поставку продукции по трансфертным ценам. Во втором периоде происходит возмещение предприятием-потребителем из своей выручки разницы между стоимостью внутригрупповой поставки в рыночных  и трансфертных ценах с учетом ставки (. Нашей задачей является определение величины прироста чистого дисконтированного дохода как для предприятия-потребителя, так и для предприятия-поставщика в случае перехода в рамках ФПГ на расчет между ними по трансфертным ценам. Будем считать, что величина прибыли включает в себя понесенные инвестиционные затраты, налоговые, амортизационные отчисления с соответствующим знаком и является потоком реальных денег, как и стоимость товарного кредита.

Рассмотрим предприятие-поставщика. Его чистый дисконтированный доход в случае функционирования вне ФПГ и расчетов по рыночным ценам равен

NPVS  = � EMBED Equation.2  ��� + � EMBED Equation.2  ���/(1+().

Чистый дисконтированный доход предприятия-поставщика в случае его функционирования в ФПГ и расчетов по трансфертным ценам равен 

NPVSФПГ = � EMBED Equation.2  ���- TR + � EMBED Equation.2  ���/(1+() + TR*(1+()/(1+(),

где учтено, что в первом периоде приток реальных денег уменьшается в результате поставок по трансфертным ценам, а во втором периоде увеличивается за счет соответствующего возмещения за предоставленный товарный кредит.

Эффект от создания финансово-промышленной группы и введения механизма трансфертных цен для предприятия-поставщика равен разности между чистым дисконтированным доходом в случае расчетов по рыночным ценам и по трансфертным ценам. Эта разность равна

(NPVS = NPVSФПГ - NPVS =  � EMBED Equation.2  ��� - TR + � EMBED Equation.2  ���/(1+() + TR*(1+()/(1+() - � EMBED Equation.2  ��� - � EMBED Equation.2  ��� /(1+() = (� EMBED Equation.2  ���- � EMBED Equation.2  ���) + (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���) /(1+() + TR*((-()/(1+().

Рассмотрим величину прироста чистого дисконтированного дохода более подробно. Так как в результате перехода на трансфертные цены, которые меньше рыночных, у предприятия-потребителя происходит экономия оборотных средств, за ту же их сумму оно может купить у предприятия-поставщика больше продукции в натуральном измерении с целью увеличения объема производства и, следовательно, выручки без увеличения цен на свою конечную продукцию, что в случае положительного эффекта масштаба производства предприятия-потребителя увеличивает его прибыль. Отсюда возрастает объем реализации в натуральном измерении у предприятия-поставщика и в случае положительного эффекта масштаба его производства прибыль поставщика увеличивается, поэтому 

(� EMBED Equation.2  ���- � EMBED Equation.2  ���) ( 0, (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���) ( 0, 

причем равенство соответствует сохранению в ФПГ прежнего объема производства. В том случае, если ставка процента ( по трансфертной поставке  будет больше альтернативной нормы доходности капитала (, например ставки процента по депозитам, то величина TR*((-()/(1+() будет также больше 0, так как TR > 0 при трансфертных ценах ниже рыночных. Таким образом, мы получили, что предприятие-поставщик выигрывает от перехода на трансфертные цены. 

Рассмотрим ситуацию с предприятием-потребителем. Его чистый дисконтированный доход в случае расчетов между предприятиями по рыночным ценам, то есть в случае отсутствия ФПГ, равен

NPVС = � EMBED Equation.2  ��� + � EMBED Equation.2  ���/(1+().

В случае создания ФПГ чистый дисконтированный доход предприятия- потребителя при расчетах по трансфертным ценам равен

NPVCФПГ = � EMBED Equation.2  ���+ � EMBED Equation.2  ���/(1+() + TR/(1+()-TR*(1+()/(1+() + TR*(/(1+(), 

где TR/(1+() - стоимость товарного кредита, полученного потребителем и отнесенная на финансовые результаты его деятельности за второй период, TR*(1+()/(1+() - возврат поставщику задолженности по трансфертной поставке во втором периоде, TR*( /(1+() - уменьшение выплаты потребителем процентов по кредиту во втором периоде вследствие снижения потребности в заемных средствах на величину стоимости полученного товарного кредита. 

Эффект предприятия-потребителя от создания финансово-промышленной группы и введения механизма трансфертных цен равен разности между чистым дисконтированным доходом в случае расчетов по трансфертным ценам в ФПГ и по рыночным ценам при функционировании вне ФПГ. Эта разность равна

(NPVC = NPVCФПГ - NPVC = � EMBED Equation.2  ���+ � EMBED Equation.2  ���/(1+() + TR/(1+() -       

        TR*(1+()/(1+() + TR*( /(1+() - � EMBED Equation.2  ��� - � EMBED Equation.2  ���/(1+() = 

      (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���) + (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���)/(1+() + TR*((-() /(1+().  

Так как в результате перехода на трансфертные цены меньше рыночных  предприятие-потребитель может за счет экономии оборотных средств увеличить во втором периоде объем производства в натуральном измерении, а в случае положительного эффекта масштаба производства и прибыль без увеличения цен на свою конечную продукцию, то (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���) ( 0 и (� EMBED Equation.2  ���-� EMBED Equation.2  ���) ( 0, причем равенство соответствует сохранению в ФПГ прежнего объема производства. Величина TR*((-()/(1+() является положительной в случае, если ставка ( процента по внутригрупповой поставке будет меньше, чем ставка ( процента по кредиту. Таким образом мы получили ограничение на ставку процента по внутригрупповой поставке ( < ( < (, выполнение которого необходимо в рассматриваемом случае для положительного прироста чистого дисконтированного дохода как у предприятия-поставщика, так и у предприятия-потребителя. В силу того, что для производственного экономического агента ставка процента при привлечении им капитала (например, ставка ( процента по кредиту) больше, чем при размещении (например, ставки ( процента по депозиту), выбор ставки ( процента по внутригрупповой поставке, удовлетворяющей такому условию, возможен.



    2. Модель оптимизации трансфертных цен при недостатке 

                             оборотных средств



Областью применения механизма трансфертных цен являются различные формы консолидации экономических агентов по горизонтали и вертикали, начиная от работы в рамках договоров о совместной деятельности и включая их функционирование в составе финансово-промышленных групп. Рассмотрим модель оптимизации трансфертных цен при недостатке оборотных средств и отказе от использования заемных средств, обусловленном такими высокими процентами за кредит, которые делают производство экономически неэффективным. Основной целью при выборе величины трансфертных цен в данной модели является получение максимальной суммарной прибыли консолидированных хозяйственных единиц.

Выделим факторы, определяющие формирование трансфертных цен при взаимодействии производственных экономических агентов, один из которых является поставщиком продуктов и услуг, а другой выступает в роли их потребителя по внутренним трансфертным ценам. В общем случае существует рынок сбыта поставщиком тех видов продукции, которая необходима рассматриваемому потребителю. Кроме этого, последний может приобретать такую же продукцию от других ее производителей по сложившейся рыночной цене. Отсюда следует, что в этих условиях трансфертная цена не может превышать рыночную, так как в противном случае потребитель предпочтет приобрести эту продукцию по рыночной цене. С другой стороны, трансфертная цена должна обеспечить минимальную рентабельность хозяйственной деятельности поставщика, при которой он согласен производить и поставлять эту продукцию потребителю. Так, если поставщик по тем или иным причинам не в состоянии диверсифицировать производство, и кроме того, у него отсутствует рынок сбыта производимой им продукции, помимо рассматриваемого потребителя, тогда трансфертная цена может быть минимальной, на таком уровне, который покрывает издержки поставщика по производству этих продуктов. Итак, при наличии рынка тех видов изделий, которые используются потребителем, трансфертная цена лежит в пределах от минимальной до рыночной. При этом ее величина зависит как от объема изделий, которые поставщик может реализовать на рынке помимо рассматриваемого потребителя, так и от необходимого объема данной продукции, которую потребитель может приобрести на рынке у других ее производителей. Отсюда следует, что при формировании трансфертной цены необходимо учитывать величину максимального объема продуктов, которые поставщик согласен реализовывать по трансфертным ценам с учетом наличия других вариантов сбыта. 

Факторами, определяющими суммарную прибыль поставщика и потребителя и, следовательно, влияющими на трансфертные цены, являются спрос и цены на конечные продукты потребителя, для производства которых необходима продукция поставщика, производственные возможности поставщика и потребителя, ограничивающие объемы их выпуска, зависимость затрат производства от выпуска, функции издержек поставщика и потребителя, определяющие объемы исходных продуктов, необходимых для производства конечной продукции. Кроме того, необходимо учитывать предложение и цены на исходные продукты поставщика, которые используются для производства тех видов его конечных продуктов, которые необходимы потребителю. 

Пусть (x1,y1) -  затраты и выпуск поставщика, (x2,y2)- затраты и выпуск потребителя, где вектор х1 = (х1i), i = 1,...,I, x1i -  количество исходных продуктов вида i, используемых поставщиком для производства своих конечных продуктов, которые реализуются рассматриваемому потребителю по трансфертным ценам; y1 = (y1j), j = 1,...,J, где y1j - объем выпуска продуктов типа j, предназначенных для этого потребителя, который не включают конечные продукты, реализуемые другим потребителям по рыночным ценам. Вектор х2=(х2j), j=1,...,J, где x2j -  количество исходных продуктов вида j, поступающих по трансфертным ценам потребителю для производства конечных продуктов и не включающих исходные продукты, которые он приобретает по рыночным ценам у других поставщиков; y2 = (yk2), k= 1,...,K, где y2k - объем выпуска потребителем конечных продуктов типа k. 

Заданы цены c2=(c2k), k=1,...,K, конечных продуктов потребителя; прямые затраты потребителя p2=(p2k), k=1,...,K, p2k - прямые затраты потребителя на производство конечного продукта типа k без учета издержек на приобретение им исходных продуктов по трансфертным ценам; косвенные затраты потребителя равны q2; размер оборотных средств потребителя - v2; оборачиваемость этих оборотных средств за период функционирования производства - k2; матрица B задает потребность исходных продуктов, где элемент матрицы bjk, j=1,...,J, k=1,...,K, равен количеству исходных продуктов типа j, необходимых потребителю для производства единицы продукта типа k; Y2  - множество эффективных выпусков потребителя, обеспеченных его производственными возможностями и спросом на рынке. 

Рассмотрим показатели производственно-хозяйственной деятельности поставщика. Заданы его прямые затраты p1=(p1j), j=1,...,J, где p1j - прямые затраты поставщика на производство  продукта типа j без учета издержек на приобретение им исходных продуктов; косвенные затраты поставщика равны q1; размер  его оборотных средств  - v1; оборачиваемость этих оборотных средств за период функционирования производства - k1; матрица A задает потребность исходных продуктов, где элемент матрицы aij, i = 1,...,I, j = 1,...,J, равен количеству исходных продуктов типа i, необходимых поставщику для производства единицы продукта типа j; цены на исходные продукты поставщика s = (si), i=1,...,I, где si - цена продукта вида i,  Y1  - множество эффективных выпусков поставщика, допустимых  его производственными возможностями, которые он согласен реализовывать потребителю по трансфертным ценам с учетом ограничений по спросу других потребителей на эти продукты по рыночной цене;  поставщик производит и реализует потребителю свои конечные продукты по трансфертным ценам, которые обспечивают ему минимальную рентабельность r; пусть эти цены задаются вектором  w =  (wj), где wj - трансфертная цена конечного продукта вида j поставщика.

Задача трансфертного ценообразования заключается в определении трансфертных цен w, затрат и выпуска поставщика (x1, y1), затрат и выпуска потребителя (x2, y2), которые максимизируют суммарную прибыль поставщика и потребителя

  (  = w y1 - ( p1  y1 + s x1 + q1 )  + c2 y2  - (p2  y 2 + w x2 + q2 )           (1)

Поставщик согласен реализовать свой выпуск по трансфертной цене, которая обеспечивает ему заданную минимальную рентабельность r по прибыли, что выражается условием

w y1 - (p1  y1 + s x1 + q1 ) � EMBED Equation.2  ��� r (p1  y1 + s x1 + q1 )                       (2)

Оборотные средства поставщика и потребителя должны обеспечить с учетом их оборачиваемости оплату издержек производства каждого из них, поэтому

    p1  y1  + s x1  + q1  ( k1  v1                                                                    (3)

    p2  y2  + w x2 + q2   ( k2  v2                                                                   (4)

Затраты исходных продуктов поставщика и потребителя, необходимые для выпуска  их конечных продуктов  определяются условиями

     x1 = A y1                                                                                                 (5)

     x2 = B y2                                                                                                 (6)

Рассматривается выпуск поставщика, который реализуется потребителю по трансфертным ценам и затраты потребителя за счет этого выпуска, поэтому

      y1 = x2                                                                        (7)   

Выпуски поставщика и потребителя должны быть обеспечены производственными возможностями каждого и спросом на эти продукты, поэтому

     y1 � EMBED Equation.2  ��� Y1                                                                                                   (8)

     y2 � EMBED Equation.2  ��� Y2                                                                                                   (9)

Введем переменную, равную стоимости  z = w y1 =w x2   трансфертной поставки.

С учетом (5) - (7) имеем   y1 = x2 = B y2   и  

x1 = A y1 = A x2  = A B y2, поэтому рассматриваемая задача преобразуется к виду 

( = ( c2 - p2 - p1 B - s A B ) y2 - ( q1  + q2) ( max                 (10)

( 1 + r ) ( p1 B + s A B ) y2 + ( 1 + r ) q1   (  z                      (11)

( p1 B + s A B ) y2  ( k1  v1  -  q1                                         (12)

z + p2  y2    (  k2  v2  -  q2                                                                        (13) 

B y2  � EMBED Equation.2  ���  Y1   и   y2  � EMBED Equation.2  ��� Y2                                                                         (14)

Условие (11) обеспечивает минимальную рентабельность поставщика и эквивалентно (2), ограничение (12) вытекает из (3) и учитывает заданную величину  оборотных средств поставщика, (13) соответствует соотношению (4) и выражает допустимое соотношение между затратами потребителя в стоимостном выражении и его оборотными средствами. Решение задачи (10) - (14) определяет оптимальный выпуск потребителя y2*  и стоимость трансфертной поставки z*, после чего вычисляются на основании приведенных выше соотношений затраты потребителя x2* , а выпуск поставщика y1* равен затратам потребителя. Трансфертная цена w*  определяется из условия

       z*  = w* y1*. 

Рассмотрим ситуацию, когда количества выпускаемых потребителем конечных продуктов различных видов заданы в определенном соотношении. Пусть потребитель выпускает ассортимент  d  = ( dk ), k = 1, ... , K, где dk  - количество продуктов вида k, выпускаемых при единичной технологии. Введем переменную u, задающую интенсивность используемой технологии производства, тогда y2  = d u. 

Суммарная прибыль поставщика и потребителя при функционировании последнего с интенсивностью u, как следует из (10), равна 

( = ( c2 - p2 - p1 B - s A B ) d u  -  ( q1  + q2)   (  мах                    (15)

Учитывая условия   (11)  и  (13), получим    

(1 + r) ( p1 B + s A B) d u + (1 + r) q1  (  z  ( k2  v2 - q2  - p2 d u        (16)

Ограничение (12) преобразуется к виду 

( p1 B + s A B ) d u  (  k1  v1  -  q1                                                       (17)

Пусть  U  -  максимальная интенсивность, для которой  

B y2   =  B d u  ( Y1    и   y2  = d u  ( Y2 , тогда условие (14) задает ограничение   u  (  U                                                                (18)

Задача линейного программирования относительно интенсивности u и стоимости трансфертной поставки z легко решается, так как суммарная прибыль возрастает с увеличением u, а максимальное значение интенсивности umax , которое удовлетворяет условию (16), достигается при равенстве левой и правой части последнего. Отсюда получаем, что 

 umax  =  � EMBED Equation.2  ���                        (19)



C учетом ограничений (17), (18) оптимальное значение u*  интенсивности производственной деятельности поставщика и потребителя, максимизирующее их суммарную прибыль, вычисляется по формуле 

   u*  = min ( umax, U, � EMBED Equation.2  ��� )                       (20)

Обозначим левую часть ограничения (16), равную стоимости трансфертной поставки, которая обеспечивает минимальную заданную рентабельность поставщика, через  z1(u), а правую его часть, которая выражает остаток оборотных средств потребителя с учетом их оборачиваемости после оплаты всех издержек производства, кроме стоимости трансфертной поставки, как z2 (u). Пусть c1 =( c1j ), j=1,...,J, - вектор рыночных цен на конечные продукты поставщика, а индекс I трансфертных цен один и тот же для каждого его продукта, реализуемого потребителю по трансфертным ценам, тогда вектор трансфертных цен w = I c1 , причем стоимость трансфертной поставки z = w x2 = w B y2 = I c1 B d u. Тогда оптимальный индекс трансфертных цен задается условием 

       � EMBED Equation.2  ���     (     I*   (     � EMBED Equation.2  ���                      (21)

На рис. 1 показаны графики функций z1 (u) и  z2 (u), из которых видно, что максимальное значение интенсивности производственной деятельности определяется точкой пересечения этих графиков в том случае, когда максимальное значение суммарной прибыли обусловлено не ограниченностью производственных возможностей поставщика и потребителя и спросом на конечные продукты последнего, а недостатком оборотных средств потребителя. Такая ситуация характерна для настоящего периода экономики, когда мощности предприятия загружены не полностью из-за недостатка оборотных средств. Таким образом, если u* = u max , значение индекса трансфертных цен I*  единственно и задается условием 

           I*   =     � EMBED Equation.2  ���                                              (22)

В том случае, когда  u*  <  u max , то есть суммарная прибыль ограничена одним из факторов, к которым относятся: производственные возможности поставщика или потребителя, спрос на конечные продукты потребителя, объем оборотных средств поставщика, тогда значение индекса I*  трансфертных цен определяется интервалом из условия (21).



� EMBED MSGraph  ���



Рис 1. Оптимальное значение z* стоимости трансфертной поставки  

  определяется точкой пересечения графиков z1 (u) z2 (u)





Расчет оптимальной трансфертной цены состоит из следующих этапов.

1. Исходными данными являются рыночные цены конечных и исходных продуктов потребителя, прямые и косвенные его затраты, размер и оборачиваемость оборотных средств, нормативные потребности в исходных продуктах, производственные возможности потребителя и спрос на его конечную продуцию. Для поставщика заданы рыночные цены его конечных и исходных продуктов, прямые и косвенные затраты, размер и оборачиваемость оборотных средств, нормативные потребности в исходных продуктах, производственные возможности поставщика и объем конечных продуктов, которые он согласен реализовывать потребителю по трансфертным ценам.

2. В случае выпуска поставщиком конечных продуктов в заданном соотношении оптимальная интенсивность u* производства определяется по формуле (20), а оптимальный выпуск потребителя у2* = d u*. Если объемы d выпуска потребителем конечных продуктов при единичной интенсивности его функционирования не заданы, оптимальный выпуск y2*  определяется из решения задачи (10) - (14). 

3. Далее вычисляется потребность в исходных продуктах потребителя x2*=By2* , оптимальный выпуск поставщика, реализуемый им по трансфертным ценам, y1*  = x2* , потребность поставщика в исходных продуктах вычисляется как x1* = A y1* .

4. Индекс трансфертных цен I*  в случае его однородности для разных видов поставляемых продуктов определяется из условия (21). В общем случае, когда конечные продукты потребителем производятся в произвольном соотношении, вектор w* трансфертных цен определяется из условия z*  = w* y1* , где z*  - стоимость трансфертной поставки из оптимального решения задачи (10) - (14).

Проиллюстрируем методику расчета трансфертной цены на числовом примере. 

Пусть  K = 2,  J = 3,  I = 2; 



  c2 = ( 120, 150 ),  p2  = ( 4, 5 ),  q2  = 100, v2  = 422,  k2  = 3, 

B = � EMBED Equation.2  ���,     d = ( 5, 4 ); 





c1 = (15,16,10), p1  = (4,5,2), q1  = 100, v1 = 362, k1  = 3, s = (1,2), r = 0, 



A = � EMBED Equation.2  ���.



  Рассчитаем коэффициенты при искомой интенсивности u в задаче (15) - (18). 



( = (� EMBED Equation.2  ��� ) u - (q1  + q2  ) =

 =  667 u  - 200



z1 (u) = (1 + r) (� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���) u + (1 + r) q1  =



=  493 u + 100



z2 (u) = k2  v2  - q2   - u� EMBED Equation.2  ��� =  1166 - 40 u



(� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���) u  ( k1  v1  - q1  ,  то есть 



интенсивность, допустимая размером оборотных средств поставщика с учетом их оборачиваемости, должна удовлетворять условию 

             493 u   (  986.



Максимальное значение u, удовлетворяющее последнему условию и ограничению  z1 (u) ( z2 (u), как видно из рисунка 2, достигается при z1 (u) = z2 (u), следовательно, суммарная прибыль имеет максимальное допустимое значение ((u*)= 1134  при u* = 2. 
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Рис 2. Графики зависимости суммарной прибыли поставщика и потребителя и функций z1 (u) и z2 (u) от интенсивности производства u 



Рассчитаем экономический эффект от реализации выпуска поставщика потребителю по трансфертным ценам по сравнению с рыночными. Для этого рассчитаем суммарную прибыль при выпуске, соответсвующем допустимой интенсивности u` производства в случае применения рыночных цен. Стоимость поставки  z ( z2 (u), то есть  I c1 B d u ( z2 (u), причем в случае рыночных цен I = 1. Максимальное u, удовлетворяющее этому условию, то есть максимизирующее суммарную прибыль, вычисляется из условия 

  c1 B d u` = z2 ( u` ),     откуда  имеем  

u`� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���=  z2 ( u` ), следовательно, 709 u` = 1166 - 40 u`  или  u` = 1,56 , суммарная прибыль при этом ((u`) = 667 u` - 200 = 840,5. Отсюда следует, что использование трансфертных цен дает рост суммарной прибыли на 34,9% относительно варианта применения рыночных цен. При этом оптимальное значение индекса трансфертных цен, который вычисляется по формуле (22), 

I* = 0,76.



3. Индикаторы экономической эффективности ФПГ



Синергический (интеграционный) эффект от объединения предприятий в финансово-промышленную группу можно измерить количественно. Этот эффект определяется как прирост показателя эффективности функционирования предприятия при переходе от деятельности предприятия вне финансово-промышленной группы  к его функционированию в качестве составной части ФПГ. 

Влияние ФПГ на эффективность инвестиций для отдельного участника группы измеряется как

� EMBED Equation.2  ���Пij = ПijФПГ - Пijвне ФПГ, 

где � EMBED Equation.2  ���Пij - прирост показателя эффективности j для предприятия i в результате деятельности финансово-промышленной группы, обусловленный реализацией в ней факторов и механизмов роста эффективности; ПijФПГ - значение показателя эффективности j для предприятия i в результате функционирования ФПГ; Пijвне_ФПГ - значение показателя эффективности j для предприятия i при его деятельности вне ФПГ;

Влияние ФПГ в целом на эффективность инвестиций измеряется следующим образом:

� EMBED Equation.2  ���Пj = ПjФПГ - Пjвне ФПГ, 

где � EMBED Equation.2  ���Пj - прирост показателя эффективности j для финансово-промышленной группы в целом, обусловленный реализацией в ней факторов и механизмов роста эффективности; ПjФПГ - значение показателя эффективности j для ФПГ в целом; Пijвне_ФПГ - значение показателя эффективности j для той же группы предприятий при их деятельности вне ФПГ.

В состав показателей (индикаторов) эффективности входит показатель интегрального эффекта - чистый дисконтированный доход  (Net Present Value). Чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется как приведенная к начальному периоду сумма текущих эффектов:

ЧДД = � EMBED Equation.2  ���,

где Ct - эффект, достигаемый в периоде t, а именно, поток реальных денег (Cash Flows) в периоде t; E - норма дисконта, равная норме дохода на капитал. Чистый дисконтированный доход показывает стоимость всех доходов и расходов, которые произойдут в будущем, приведенную к ценности в начальном периоде. Для количественного измерения синергического эффекта необходимо определить разность между величиной чистого дисконтированного дохода в случае объединения предприятий в ФПГ и этой же величиной в случае их деятельности вне финансово-промышленной группы. 

Для расчета влияния ФПГ на эффективность инвестиций можно применить другой показатель - внутреннюю норму доходности (Internal Rate of Return). Внутренняя норма доходности  (ВНД) определяется как норма дисконта (Евн), при которой чистый дисконтированный доход равен нулю. Для того, чтобы найти внутреннюю норму доходности необходимо решить следующее уравнение:

� EMBED Equation.2  ��� = 0.

Для количественного измерения синергического эффекта необходимо определить разность между величиной внутренней нормы доходности в случае деятельности предприятий в ФПГ и этой же величиной при их функционировании вне финансово-промышленной группы. Кроме перечисленных показателей, влияние ФПГ можно оценить посредством следующих величин. Срок окупаемости с учетом времени (Discounted Payback) - минимальный промежуток времени от начала первого периода, за пределами которого чистый дисконтированный доход становится неотрицательным. Срок окупаемости без учета времени (Payback Period) - минимальный промежуток времени от начала первого периода, за пределами которого интегральный эффект становится неотрицательным. Индекс доходности (Profitability Index) - отношение суммы приведенных эффектов к величине приведенных инвестиционных затрат.

Перечисленные показатели характеризуют эффективность за рассматриваемый период функционирования. Кроме них целесообразно использовать показатели, которые вычисляются для каждого года в отдельности. С помощью анализа такой группы индикаторов можно изучать динамику эффективности производственной деятельности предприятий. К показателям, характеризующим каждый период функционирования, относятся следующие величины.

Чистый приток от операций, равный сумме чистой прибыли и   амортизационных отчислений;

Чистый доход или поток реальных денег (Cash Flows), равный превышению суммы чистой прибыли и амортизационных отчислений над общими инвестиционными   затратами;

Чистый платежный баланс (сальдо реальных денег), равный разности собственных и заемных средств для реализации инвестиционных проектов и   суммарных инвестиционных затрат;

Рентабельность продукции по балансовой прибыли как отношение балансовой прибыли к себестоимости (%);

Рентабельность продукции по чистой прибыли, равная отношению чистой прибыли к себестоимости (%);

Рентабельность собственного капитала - это отношение чистой прибыли к среднегодовому собственному капиталу (%);

Рентабельность используемого капитала - это отношение чистой прибыли к среднегодовому собственному и заемному капиталу (%);

Рентабельность основных фондов, равная отношению балансовой прибыли к остаточной стоимости основных фондов (%);

Рентабельность продаж как отношение чистой прибыли к  выручке от реализации  продукции (%);

Коэффициент чистой выручки как отношение суммы чистой прибыли и амортизационных отчислений к выручке от реализации; 

Соотношение заемных и собственных средств - это отношение величины заемных средств к собственным (%);

Отношение заемных средств к используемому капиталу - это отношение величины заемных средств к сумме собственных и заемных средств (%);

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала, равный отношению выручки от реализации к среднегодовому собственному капиталу;

Коэффициент оборачиваемости используемого капитала, равный отношению выручки от реализации к среднегодовому собственному и заемному капиталу.



         4. Информационная база для оценки основных 

       характеристик эффективности инвестиций в ФПГ



Расчеты основных характеристик эффективности инвестиций в ФПГ основаны на использовании модели механизма налогообложения прибыли предприятий-участников группы, связанных технологически фактом поставок продукции одних участников ФПГ другим. Модель описывает инвестиционную, операционную, финансовую деятельность каждого предприятия и группы в целом, производственные связи участников, учитывает заданные нормативы хозяйственной деятельности каждого предприятия, а на основании этих данных рассчитывает показатели эффективности как для каждого участника, так и для ФПГ в целом. Сопоставление показателей эффективности функционирования в рамках ФПГ и вне группы  дает оценку прироста эффективности, а значит и влияния того или иного элемента механизма, или сочетаний этих элементов на эффективность инвестиций в группе. Информационная база для оценки основных характеристик эффективности инвестиций в ФПГ состоит из шести таблиц. 

Таблица 1 характеризует инвестиционную, таблица 2 - операционную, а таблица 3 - финансовую деятельность на рассматриваемое число лет. Эти таблицы рассчитываются для каждого предприятия-участника группы и по ФПГ в целом, указывая суммарные по всем участникам значения приведенных показателей, как для случая деятельности в ФПГ, так и для ситуации функционирования вне группы. Таблица 4 определяет производстенные связи предприятий ФПГ. Таблица 5 задает нормативы хозяйственной деятельности каждого участника. Таблица 6 содержит перечень показателей эффективности, которые рассчитываются для каждого участника и ФПГ в целом на основании данных соответствующих таблиц 1,2,3 для случаев деятельности предприятий в ФПГ и вне группы. Часть этих показателей характеризуют эффективность за весь рассматриваемый период, а другие отражают результат за каждый год функционирования.

Базовым годом является последний прошедший год деятельности предприятий, поэтому исходные данные, используемые в таблицах 1-4 для этого года, известны как фактические результаты функционирования этих предприятий.

�





Таблица 1

Инвестиционная деятельность��Наименование предприятия-участника ФПГ��№�Наименование �Строка

баланса �Базовый

год �31.12.1996�31.12.1997�31.12.1998�31.12.1999�31.12.2000��1�Первоначальная стоимость

основных средств � 020��������2�Износ основных средств� 021��������3�Остаточная стоимость

основных средств � 022��������4�Вложения в основные средства���������5�Величина оборотного капитала���������6�Вложения в оборотный капитал���������7�cash outflow 

Суммарные инвестиционные вложения

���������



Таблица 2             

Операционная деятельность��Наименование предприятия-участника ФПГ��№�Наименование�Строка Формы № 2 и Приложения�Базовый год�31.12.1996�31.12.1997�31.12.1998�31.12.1999�31.12.2000��8�Индекс цен  реализации (к базовому году)���������9�Индекс трансфертных цен  (к базовому году)���������10�Индекс роста объема выпуска в ценах базового года���������11�Объем выпуска продукции в ценах базового года���������12�Выручка от реализации продукции на внешнем рынке���������13�Объем поставки внутри ФПГ

 в ценах базового года���������14�Выручка от реализации продукции внутри ФПГ���������15�Выручка от предоставления внутригруппового кредита���������16�Выручка от реализации продукции�010��������17�Налог на добавленную стоимость�015���������





Таблица 2 (продолжение)

18�Акцизы�020��������19�Затраты на производство реализованной продукции, в том числе �040��������20�Затраты на возврат по товарному кредиту���������21�Материальные затраты���������22�Материальные затраты по внутригрупповым поставкам в ценах базового года���������23�Материальные затраты по поставкам от  участников ФПГ���������24�Материальные затраты по поставкам с внешнего рынка� ��������25�Переменные материальные затраты в ценах базового года���������26�Постоянные материальные затраты в ценах базового года���������27�Затраты на оплату труда� ��������28�Переменные затраты на оплату труда ���������29�Постоянные затраты на оплату труда���������30�Отчисления на социальные нужды���������31�Амортизация основных фондов� ��������32�Прочие затраты� ��������33�Результат (прибыль) от реализации продукции�050��������34�Результат (прибыль) от прочей реализации�060��������35�Доходы и расходы от внереализационных операций, в том числе�070��������36�по ценным бумагам и от долевого участия в совместных организациях�071���������







Таблица 2 (продолжение)

37�курсовые разницы по операциям в иностранной валюте� 072��������38�Балансовая прибыль или убыток�090��������39�Выплата процентов за заемные средства из прибыли� ��������40�Налог на имущество�300��������41�Налог на прибыль (доход)�310��������42�Плата за право на пользование недрами и за выбросы (сбросы) загрязняющих веществ в окружающую среду�340��������43�Земельный налог (плата за землю)�350��������44�Экспортные таможенные пошлины�360��������45�Импортные таможенные пошлины�365��������46�Транспортный налог�381��������47�Прочие налоги�386��������48�Чистая прибыль���������49� cash inflow       Чистый приток от операций

  

���������



Таблица 3

�Финансовая деятельность��Наименование предприятия-участника ФПГ��№�Наименование�Базовый год�31.12.1996�31.12.1997�31.12.1998�31.12.1999�31.12.2000��50�Собственные средства��������51�Кредиты��������52�Внешний долг предыдущего года��������53�Остаток собственных средств предыдущего года��������54�Погашение задолженности по кредитам��������55�Суммарные инвестиционные вложения��������56�Выплата дивидендов��������57�Чистый доход (Cash Flows)��������58�Сальдо финансовой деятельности Чистый платежный баланс���������







Таблица 4



Производственные связи предприятий-участников ФПГ��Наименование предприятия ФПГ -  поставщика

(показатель 59.1)�Доля поставки в выпуске поставщика

(показатель 59.2)�Наименование предприятия ФПГ -  потребителя

(показатель 59.3)�Доля поставки в прямых материальных затратах потребителя

(показатель 59.4)��������Таблица 5



Нормативы хозяйственной деятельности��Наименование предприятия-участника ФПГ��№�Наименование показателя�Значение показателя��60�Ставка налога на добавленную стоимость���61�Ставка акциза���62�Ставка налога на имущество���63�Ставка налога на прибыль���64�Ставка земельного налога (руб./га)���65�Ставка транспортного налога���66�Ставка отчислений на социальные нужды���67�Ставка прочих налогов���68�Ставка экспортных пошлин���69�Ставка импортных пошлин���70�Ставка процента за кредит���71�Ставка процента за депозит���72�Ставка процента по внутренним кредитам���73�Ставка амортизационных отчислений���74�Норма дохода на капитал���75�Доля отчислений на дивиденды от чистой прибыли���76�Доля экспорта в выручке от реализации продукции���77�Доля импорта в прямых материальных затратах���78�Коэффицент оборачиваемости оборотных средств���79�Переменные материальные затраты на единицу продукции���80�Переменные затраты на оплату труда за единицу продукции����



Таблица 6

Показатели эффективности��Наименование предприятия-участника ФПГ��№�Наименование�31.12.1995�31.12.1996�31.12.1997�31.12.1998�31.12.1999�31.12.2000��81�Чистый дисконтированный доход 

 (Net Present Value)��������82�Внутренняя норма доходности 

 (Internal Rate of  Return)��������83�Срок окупаемости с учетом  фактора времени  (Discounted Payback)��������84�Срок окупаемости без учета времени (Payback Period)��������85�Индекс эффективности 

(Profitability Index)��������86�Рентабельность продукции по балансовой прибыли��������87�Рентабельность продукции по чистой прибыли��������88�Рентабельность собственного капитала��������89�Рентабельность используемого капитала��������90�Рентабельность основных фондов��������91�Рентабельность продаж��������92�Коэффициент чистой выручки��������93�Соотношение заемных и собственных средств��������94�Отношение заемных средств к используемому капиталу��������95�Коэффициент оборачиваемости собственного капитала��������96�Коэффициент оборачиваемости используемого капитала���������

5. Оценка инвестиционной деятельности предприятий ФПГ 



Показатели инвестиционной деятельности в рассматриваемом горизонте функционирования каждого предприятия - участника группы и ФПГ  в целом рассчитываются и приводятся в табл. 1. Опишем правила вычисления показателей по строкам таблиц. Базовый год - это год 0, далее приводятся формулы вычисления каждого показателя для года t. Значения в затемненных клетках задаются как исходные.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина 

в год 0�Величина 

в год t��

1�Первоначальная стоимость основных средств�

1(0)�

1(t-1)+4(t)��

Первоначальная стоимость основных средств является балансовой величиной и для базового года определяется строкой 020 актива баланса. Для года t она определяется как значение данного показателя 1(t-1) на конец предыдущего года плюс вложения в основные средства 4(t) в этом году.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина 

в год 0�Величина 

в год t��2�Износ основных средств�2(0)�2(t-1)+31(t)��

Износ основных средств является балансовой величиной и для базового года определяется строкой 021 актива баланса. Для года t он определяется как значение данного показателя 2(t-1) на конец предыдущего года плюс износ 31(t) основных средств в текущем году.

�Номер 

строки�Наименование показателя�Величина 

в год 0�Величина 

в год t��

3�Остаточная стоимость основных средств�

1(0) - 2(0)�

1(t) - 2(t)��

Остаточная стоимость основных средств является также балансовой величиной (строка 022 актива баланса) и равна разности между первоначальной стоимостью 1(t) основных средств и износом 2(t) основных средств как для базового года, так и для года t.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина 

в год 0�Величина 

в год t��

4�Вложения в основные средства�

4(0)�

4(t)��

Вложения в основные средства являются задаваемыми и обусловлены инвестиционными программами.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

5�Величина оборотного капитала�

5(0)�(19(t)-20(t))/78(0)��

Величина оборотных средств равна отношению затрат 19(t)  на производство продукции за один год к коэффициенту оборачиваемости 78(0) оборотных средств. В том случае, когда механизм взаимодействия участников ФПГ включает применение трансфертных цен по внутригрупповым поставкам на уровне ниже рыночных и реализацию возмещения затрат поставщика на соответствующий товарный кредит из выручки потребителя, тогда из себестоимости 19(t) необходимо вычесть затраты 20(t) на возврат по товарному кредиту, которые не влияют на изменение оборотных средств, так как осуществляются после реализации готовой продукции.



Номер строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

6�Вложения в оборотный капитал�

6(0)�

5(t) - 5(t-1)��

Вложения в оборотный капитал представляют собой разность между величиной 5(t) оборотного капитала данного года и 5(t-1) прошлого года. Величина вложений в оборотный капитал для базового года в расчетах не используется.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

7�Суммарные инвестиционные вложения�

4(0)�

4(t) + 6(t)��

Суммарные инвестиционные вложения равны сумме вложений в основной и оборотный капитал в данном году. Эта величина представляет собой отток денежных средств и является итогом табл. 1.





5. Оценка операционной деятельности предприятий ФПГ



Показатели операционной деятельности в рассматриваемом горизонте  функционирования каждого предприятия - участника группы и ФПГ  в целом рассчитываются и приводятся в табл. 2.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��

8�Индекс цен реализации

(к базовому году)�

1�

8(t)��

В рассматриваемой модели предполагается, что цены реализации продукции предприятия могут изменяться с течением времени. Причина этого может состоять как в изменении общего уровня цен в стране, так и в изменении цен на продукцию данного предприятия. Индекс цен на продукцию, планируемую к производству в году t, является прогнозируемой величиной, которая в модели задается как исходная.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

9�Индекс трансфертных цен (к базовому году)�

1�

9(t)��

Индекс трансфертных цен на продукцию, планируемую к производству в году t на данном предприятии для поставок внутри ФПГ, является прогнозируемой величиной, которая в модели задается как исходная.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

10�Индекс роста объема выпуска в ценах базового года�

1�

10(t)��

В базовом году данная величина равна 1 по определению. В году t возможный рост выпуска в ценах базового года является прогнозируемой величиной, которая в модели задается как исходная и зависит от реализуемых инвестиционных программ.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина 

в год t��

11�Объем выпуска продукции в ценах базового года�

11(0)�

11(0)*10(t)��

Объем выпуска продукции в ценах базового года равен выпуску 11(0) базового года, умноженному на индекс 10(t) роста объема выпуска в данном году. Для базового года эта величина представляет собой выручку от реализации продукции.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

12�Выручка от реализации продукции на внешнем рынке�

11(0)�

(11(t) - 13(t))*8(t)��

Выручка от реализации продукции на внешнем рынке равна общей выручке за вычетом выручки внутри финансово-промышленной группы или разности между общим объемом 11(t)  выпуска продукции в ценах базового года и объемом поставки 13(t) внутри ФПГ в ценах базового года, умноженной на индекс 8(t) цен реализации. Следует отметить, что если рассматриваемое предприятие продает всю продукцию на внешний рынок, величина его поставки внутри группы равна 0. 







Номер 

строки�Наименование показателя�Величина в год 0�Величина

 в год t��

13�Объем поставки внутри ФПГ в ценах базового года�

13(0)�

� EMBED Equation.2  �����

Производственные связи предприятий-участников ФПГ заданы в  табл. 4. В общем случае рассматриваемое предприятие может быть поставщиком материальных ресурсов для нескольких участников группы. Объем поставки  внутри ФПГ в ценах базового года от предприятия 59.1 (табл. 4) предприятию 59.3 (табл. 4) равен меньшей из двух величин - той, что готов поставить поставщик (объем выпуска 1159.1(t) продукции поставщика 59.1 в ценах базового года, умноженный на долю 59.2 этого выпуска, предназначенную потребителю 59.3) и той, что нужна потребителю (переменные материальные затраты  2559.3(t) потребителя 59.3 в ценах базового года, умноженные на долю 59.4 тех материалов и комплектующих в прямых материальных затратах потребителя 59.3, которые он готов приобрести у поставщика). Объем поставки внутри группы от предприятия 59.1 всем участникам ФПГ  равен сумме величин поставок предприятиям 59.3, указанным в табл. 4 как потребители продукции предприятия 59.1.

 

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

14�Выручка от реализации продукции внутри ФПГ�

14(0)�

13(t)*9(t)��

Выручка от реализации продукции внутри ФПГ равна объему поставки 13(t) внутри ФПГ в ценах базового года, умноженному на индекс 9(t) трансфертных цен. 



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t�� 

15�Выручка от предоставления

внутригруппового кредита�

15(0)�

(1+72 (0))*(13(t-1)*8(t-1)-14(t-1))��

В том случае, когда поставка внутри группы осуществляется по трансфертным ценам ниже рыночных, а значит поставщик по существу предоставляет товарный кредит потребителю, возникает экономия оборотных средств у потребителя и вследствие этого уменьшаются его потери от привлечения внешнего займа. Выручка от предоставления внутригруппового кредита является возмещением, которое выплачивается потребителем поставщику за такой товарный кредит. Это возмещение равно разности между стоимостью 13(t-1)*8(t-1) поставки внутри ФПГ в рыночных ценах и той стоимостью 14(t-1), которая была за нее фактически уплачена и процентов за использование товарного кредита, которые равны 72(0)*(13(t-1)*8(t-1)-14(t-1)). В рассматриваемой модели возмещение происходит в году t за поставку внутри ФПГ,  которая произошла в году t-1, однако можно использовать схему взаиморасчетов с меньшим лагом возврата, например, квартал, месяц.

�

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��16�Выручка от реализации продукции�12(0)�12(t)+14(t)+15(t)��

Выручка от реализации продукции отражается в бухгалтерской отчетности предприятия в строке 010 отчета о финансовых результатах и их использовании. Выручка от реализации продукции в год t является прогнозной величиной и поэтому не может быть определена на основе бухгалтерской документации. Для года t она равна сумме выручки 12(t) от реализации на внешнем рынке, выручки 14(t) от реализации внутри ФПГ и возмещения 15(t) за внутригрупповую поставку по трансфертным ценам в том случае, если последние ниже рыночных.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

17�Налог на добавленную стоимость�

17(0)�(16(t)-21(t))*

60(0)/(1+60(0))��



Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 015. Как известно, налог на добавленную стоимость (НДС) представляет собой долю от добавленной стоимости, которую произвело предприятие. На практике эта добавленная стоимость рассчитывается как разность между выручкой 16(t) от реализации продукциии и материальными затратами 21(t). Некоторую сложность представляет то, что НДС берется с заводской цены, которая равна сумме себестоимости и заводской наценки. В данной модели величина так называемой заводской цены не вычисляется. Поэтому для определения величины НДС добавленная стоимость 16(t) - 21(t) умножается на ставку 60(0) НДС и затем делится на сумму единицы и ставки НДС.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

18�

Акцизы�

18(0)�(16(t)-17(t))*

61(0)/(1+61(0))��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 020. Налогооблагаемой базой акциза является заводская цена. Ее приблизительным эквивалентом является разность выручки от реализации продукции и налога на добавленную стоимость 16(t)-17(t). Но так как эта разность уже включает в себя величину акциза, то мы должны, так же как и в случае расчета НДС, умножить получившуюся разность на ставку 61(0) акциза и разделить на сумму единицы и ставки акциза.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��19�Затраты на производство реализованной продукции �19(0)�20(t)+21(t)+27(t)+

30(t) +31(t)+32(t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 040. В рассматриваемой модели затраты подразделяются на:

	затраты 20(t) на возврат по товарному кредиту внутри ФПГ, если они предусмотрены хозяйственным механизмом;

	материальные затраты 21(t);

	затраты 27(t) на оплату труда;

	отчисления 30(t) на социальные нужды;

	амортизация 31(t) основных средств;

	прочие затраты 32(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина в год 0�Величина

 в год t��

20�

Затраты  на возврат по товарному кредиту�

20(0)�

(1+72(0))*(8(t-1)-9(t-1))*

22(t-1)��

В том случае, когда поставка внутри группы осуществляется по трансфертным ценам ниже рыночных, поставщик предоставляет товарный кредит потребителю. Затраты  на возврат по товарному кредиту являются возмещением, которое выплачивается потребителем поставщику, если это предусмотрено внутригрупповым механизмом, за такой товарный кредит. Общий объем поставок в ценах базового года рассматриваемому предприятию со стороны других участников ФПГ в году t-1 равен его материальным затратам 22(t-1)� EMBED Equation.2  ���по внутригрупповым поставкам. Возмещение за  товарный  кредит   равно   разности между  стоимостью 8(t-1)*22(t-1)  поставки   внутри    ФПГ  в   рыночных  ценах  и  той    стоимостью 9(t-1)*22(t-1), которая была за нее фактически уплачена и процентов за использование товарного кредита, которые равны 72(0)*(8(t-1)-9(t-1))*22(t-1). Следует отметить, что в рассматриваемой модели возмещение происходит в году t за поставку внутри ФПГ,  которая произошла в году t-1, однако можно использовать схему взаиморасчетов с меньшим лагом возврата, например, квартал, месяц.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��21�Материальные затраты�21(0)�23(t)+24(t)+8(t)*26(t)��

Материальные затраты в году t равны сумме переменных материальных затрат 23(t) по поставкам от участников ФПГ, переменных материальных затрат 24(t) по поставкам от предприятий, которые не являются участникам группы и постоянных материальных затрат 8(t)*26(t) в ценах текущего года.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

22�Материальные затраты

 по внутригрупповым поставкам в ценах базового года�

22 (0)�

� EMBED Equation.2  ���

��

Производственные связи предприятий-участников ФПГ заданы в  табл. 4. В общем случае рассматриваемое предприятие может быть потребителем материальных ресурсов от нескольких участников группы. Объем поставки  внутри ФПГ в ценах базового года от предприятия 59.1 (табл. 4) данному предприятию 59.3 (табл. 4) равен меньшей из двух величин - той, что готов предоставить поставщик (объем выпуска 1159.1(t) продукции поставщика 59.1 в ценах базового года, умноженный на долю 59.2 этого выпуска, предназначенную потребителю 59.3), и той, что нужна потребителю (переменные материальные затраты  2559.3(t) потребителя 59.3 в ценах базового года, умноженные на долю 59.4 тех материалов и комплектующих в прямых материальных затратах потребителя 59.3, которые он готов приобрести у поставщика). Материальные затраты по внутригрупповым поставкам в ценах базового года или суммарный объем поставок внутри группы от участников ФПГ рассматриваемому предприятию 59.3 равен сумме величин поставок от всех предприятий 59.1, указанных в табл. 4 как поставщики рассматриваемого предприятия 59.3.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

23�Материальные затраты по  поставкам от участников ФПГ�

23(0)�

9(t)*22(t)��

Материальные затраты по внутригрупповым поставкам в году t равны произведению индекса 9(t) трансфертных цен в этом году на суммарную стоимость 22(t) поставок от участников ФПГ.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

24�Материальные затраты по  поставкам с внешнего рынка�

24(0)�

8(t)*(25(t)-22(t))��

Материальные затраты по поставкам с внешнего рынка в году t равны произведению индекса 8(t) цен реализации в этом году на переменные материальные затраты 25(t)-22(t) по поставкам с внешнего рынка в ценах базового года.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

25�Переменные материальные затраты в ценах базового года�

25(0)�

11(t)*79(0)��

Переменные материальные затраты в ценах базового года представляют собой затраты, зависящие от величины объема выпуска продукции. Они равны произведению объема 11(t) выпуска продукции в ценах базового года на величину, равную переменным материальным затратам 79(0), которые производятся в расчете на единицу стоимости продукции в ценах базового года.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

26�Постоянные материальные затраты в ценах базового года�

26(0)�

26 (t)��

Величина постоянных материальных затрат определяется для базового года на основе имеющихся данных бухгалтерского учета. Для года t рекомендуется изменить данную величину пропорционально изменению первоначальной стоимости основных фондов.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��27�Затраты на оплату труда�27(0)�28(t)+29(t)��

Затраты на оплату труда складываются из суммы переменных 28(t) и постоянных 29(t) затрат на оплату труда.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��28�Переменные затраты на оплату труда�28(0)�11(t)*80(0)��

Переменные затраты на оплату труда зависят от величины объема выпуска продукции. Они равны произведению объема 11(t) выпуска продукции в ценах базового года на величину переменных затрат на оплату труда 80(0) в расчете на единицу стоимости продукции.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��29�Постоянные затраты на оплату труда�29(0)�29(t)��

Постоянные затраты на оплату труда определяются руководством предприятия для базового года на основании имеющихся данных бухгалтерского учета. При отсутствии значительного расширения деятельности предприятия рекомендуется оставить данную величину на уровне базового года, в противном случае она задается как планируемая.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��30�Отчисления на социальные нужды�30(0)�27(t)*66(0)��

Отчисления на социальные нужды представляют собой некоторую долю от фонда заработной платы. Они равны произведению затрат 27(t) на оплату труда на ставку 66(0) отчислений на социальные нужды.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��31�Амортизация основных фондов�31(0)�1(t)*73(0)��

Амортизация основных фондов рассчитывается как произведение первоначальной стоимости 1(t) основных фондов на ставку 73(0) амортизационных отчислений.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��32�Прочие затраты�32(0)�32(t)��

Величина прочих затрат калькулируется в зависимости от специфики конкретного предприятия.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��33�Результат (прибыль) от реализации продукции�33(0)�16(t) - 17(t) - 

18(t) - 19(t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 050. Она представляет собой выручку 16(t) от реализации продукции за вычетом налога 17(t) на добавленную стоимость, акцизов 18(t) и затрат 19(t) на производство реализованной продукции.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��34�Результат (прибыль) от прочей реализации�34(0)�34 (t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 060. Она равна прибыли от прочей реализации. Эта величина оценивается руководством предприятия.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��35�Доходы и расходы от внереализационных операций�35(0)�36(t)+37(t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 070. Она равна сумме доходов (расходов) 36(t) от владения ценными бумагами и от долевого участия в совместных организациях и доходов (расходов) 37(t) от курсовых разниц по операциям в иностранной валюте. В том случае, если полученная сумма представляет собой расходы по вышеописанным операциям, то она записывается в данной строке со знаком “минус”.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

36�По ценным бумагам и от долевого участия в совместных организациях�

36(0)�

36(t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 071. Она равна доходам (расходам) от владения ценных бумаг и от долевого участия в совместных организациях. Данный вид дохода определяется руководством предприятия.

�

��Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

37�Курсовые разницы по операциям в иностранной валюте�

37 (0)�

37 (t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 072. Она равна курсовым разницам по операциям в иностранной валюте. Данный вид дохода определяется руководством предприятия.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

38�Балансовая прибыль или убыток�

38 (0)�

33(t)+34(t)+35(t)��

Данная величина отражается в отчете о финансовых результатах и их использовании в строке 090. Она равна сумме результата 33(t) от реализации продукции, результата 34(t) от прочей реализации и доходов (расходов) 35(t) от внереализационных операций.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

39�Выплата процентов за заемные средства�

39(0)�

52(t)*70(0)��

Процент за заемные средства в году t берется с накопленной величины кредита за предшествующие годы. Соответственно выплата процентов за заемные средства равна внешнему долгу 52(t) предыдущего года, умноженному на ставку 70(0) процента по кредиту.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��40�Налог на имущество�40(0)�(3(t)+5(t))*62(0)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 300. Налогооблагаемой базой налога на имущество является величина основного 3(t) и оборотного 5(t) капитала, принадлежащего предприятию. Для получения величины налога на имущество,  подлежащей уплате в бюджет, следует умножить величину основного и оборотного капитала на ставку 62(0) налога на имущество.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

41�

Налог на прибыль (доход)�

41(0)�63(0)*max(0;38(t) - min(0,5*38(t);4(t)))��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 310. Налогооблагаемой базой при расчете налога на прибыль является балансовая прибыль 38(t) предприятия. При расчете налога на прибыль следует учитывать существование льготы по налогу на прибыль, согласно которой предприятие может уменьшать размер прибыли, подлежащей налогообложению, на величину капитальных вложений 4(t), но не более чем на половину балансовой прибыли (0,5*38(t)). Кроме того, следует учитывать, что в случае убытка (отрицательной прибыли) у предприятия, налог на прибыль не взымается.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��

42�Плата за право на пользование недрами и за выбросы (сбросы) загрязняющих веществ в окружающую среду�

42(0)�

42(t)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 340. Подобный род выплат осуществляется ограниченным числом предприятий и подлежит расчету внутри компании.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��43�Земельный налог (плата за землю)�43(0)�43(t)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 350. Данный вид налога также подлежит расчету внутри компании.



Номер

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

44�Экспортные таможенные пошлины�

44(0)�

12(t)*76(0)*68(0)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 360. В том случае, если предприятие отправляет часть своей продукции на экспорт, с него удерживаются экспортные таможенные пошлины, равные выручке 12(t) на внешнем рынке, умноженной на долю 76(0) экспорта в выручке от реализации продукции и  умноженной на ставку 68(0) экспортных пошлин.



�Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

45�Импортные таможенные пошлины�

45(0)�

24(t)*77(0)*69(0)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 365. В том случае, если предприятие приобретает часть материалов по импортным поставкам, с него удерживаются импортные пошлины, равные величине 24(t) материальных затрат по поставкам с внешнего рынка, умноженной на долю 77(0) импорта в прямых материальных затратах  и умноженной на ставку 69(0) импортных пошлин.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��46�Транспортный налог�46(0)�27(t)*65(0)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 381. Налогооблагаемой базой транспортного налога является фонд оплаты труда, поэтому для определения величины транспортного налога, подлежащей оплате в бюджет, необходимо умножить величину затрат 27(t) на оплату труда на ставку 65(0) транспортного налога.

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��47�Прочие налоги�47(0)�16(t)*67(0)��

Данная величина отражается в разделе 1 справки к отчету о финансовых результатах и их использовании в строке 386. К прочим налогам относятся все налоги, неучтенные в рамках данной модели и уплачиваемые предприятием. Предположим, что они берутся с величины выручки от реализации продукции. Тогда для определения величины прочих налогов, подлежащих уплате в бюджет, необходимо умножить выручку 16(t) от реализации продукции на ставку 67(0) прочих налогов.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

в год t��

48�

Чистая прибыль�

48(0)�38(t) - 39(t) - 40(t) - 41(t) - 42(t) - 43(t) - 44(t) - 45(t) - 46(t) - 47(t)��

Чистая прибыль представляет собой разность между балансовой прибылью 38(t) и следующими величинами:

выплатой 39(t) процентов за заемные средства;

	налогом 40(t) на имущество;

	налогом 41(t) на прибыль;

	платой 42(t) за право на пользование недрами и за выбросы (сбросы) загрязняющих веществ в окружающую среду;

	земельным налогом 43(t) (плата за землю);

	экспортными таможенными пошлинами 44(t);

	импортными таможенными пошлинами 45(t);

	транспортным налогом 46(t);

	прочими налогами 47(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��49�Чистый приток от операций�49(0)�48(t)+31(t)��

Чистый приток от операций равен сумме чистой прибыли 48(t) и амортизации 31(t) основных средств. Эта величина представляет собой приток денежных средств и является итогом табл. 2.



7. Анализ финансовой деятельности предприятий ФПГ



Показатели финансовой деятельности в рассматриваемом горизонте функционирования каждого предприятия - участника группы и ФПГ  в целом рассчитываются и приводятся в табл. 3.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

50�

Cобственные средства�

50(0)�49(t) + 53(t) +

max(0,5(t-1)- 5(t))��

Собственные средства текущего года образуются за счет чистого притока от операций за этот год, остатка собственных средств прошлого года и освобождения оборотного капитала в том случае, когда необходимая его величина в текущем году функционирования меньше, чем использовалось в предыдущем. Для базового года величина собственных средств является задаваемой. Для года t эта величина складывается из суммы чистого притока от операций 49(t), остатка 53(t) собственных средств предыдущего года и величины max(0,5(t-1)-5(t)) освобождаемых оборотных средств, если такой факт имеет место.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��51�Кредиты�max(55(t) - 50(t),0)�max(55(t) + 56(t) - 50(t),0)��

Кредиты необходимы в случае недостаточности собственных средств для покрытия инвестиционных вложений с учетом затрат на выплату дивидендов. Данная величина представляет собой разность между суммарными инвестиционными вложениями 55(t), выплачиваемыми дивидендами 56(t) и собственными средствами 50(t) в том случае, когда величина собственных средств меньше указанных затрат. По итогам базового года, когда дивиденды уже выплачены, величина кредитов равна превышению инвестиционных затрат относительно собственных средств.



�Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

52�Внешний долг предыдущего года�

52(0)�

51(t-1) + 52(t-1) - 54(t-1)��

Для базового года величина внешнего долга предыдущего года задана. Для года t она равна сумме кредитов 51(t-1), взятых в предыдущем году, накопленной величины 52(t-1) кредитов за период до прошлого года за минусом погашения 54(t-1) задолженности по кредитам в предыдущем году.

�

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��53� Остаток собственных средств предыдущего года��(1+71(0))*max(0,50(t-1) - 54(t-1)- 55(t-1)- 56(t-1))��

Собственные средства используются для погашения задолженности по кредитам, для инвестиционных вложений и выплаты дивидендов. Оставшиеся на счету собственные средства возрастают на величину соответствующего банковского процента. Остаток собственных средств предыдущего года равен превышению собственных средств 50(t-1) предыдущего года над суммой величин, соответствующих погашению задолженности по кредитам 54(t-1), инвестиционным вложениям 55(t-1) и  выплате дивидендов 56(t-1) с учетом ставки 71(0) процента за депозит. В том случае, когда средства не размещены на депозит, указывается ставка соответствующего  варианта их использования.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

54� Погашение задолженности по кредитам��min(51(t)+52(t), max(0,50(t) -

 55(t)- 56(t)))��

Выплата задолженности по кредитам в базовом году учтена в величине собственных средств 50(0) на момент его окончания. Рассмотрим формулу определения величины погашения задолженности по кредитам в году t. Накопленная величина кредита этого года равна сумме величин кредитов, взятых в году t, 51(t) и внешнему долгу 52(t) предыдущего года. Величина погашаемой в этом году задолженности по кредитам равна превышению собственных средств 50(t) над суммарными инвестиционными вложениями 55(t) и выплачиваемыми дивидендами 56(t), но, естественно, не больше внешнего долга этого года. 



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��55�Суммарные инвестиционные вложения�7(0)�7(t)��

Значения суммарных инвестиционных вложений определяются данными строки 7.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��56�Выплата дивидендов��max(48(t)*75(0),0)��

Выплата дивидендов в базовом году учтена в величине собственных средств 50(0) на момент его окончания. Сумма выплаченных дивидендов равна величине 48(t) чистой прибыли, умноженной на долю 75(0) отчислений на дивиденды от чистой прибыли. В случае отрицательной чистой прибыли данная величина равна нулю.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��57� Чистый доход��49(t)-7(t)��

Чистый доход или поток реальных денег  (Cash Flow) в году t - это разность между притоком и оттоком денежных средств от операционной и инвестиционной деятельности. В рассматриваемом случае чистый доход равен превышению чистого притока от операций 49(t) над суммарными инвестиционными вложениями 7(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��58�Сальдо финансовой деятельности��50(t)+51(t) - 54(t)

- 55(t) - 56(t)��

Сальдо финансовой деятельности или сальдо реальных денег называется разность между притоком и оттоком денежных средств от всех видов деятельности. Сальдо финансовой деятельности (чистый платежный баланс) в году t представляет собой средства, оставшиеся свободными после совершения всех расходов. Оно равно сумме собственных средств 50(t) и взятых кредитов 51(t) за вычетом погашения задолженности по кредитам 54(t), суммарных инвестиционных вложений 55(t) и выплачиваемых дивидендов 56(t). Величина чистого платежного баланса является итогом табл. 3.



8. Производственные связи предприятий - участников ФПГ



      Производственные связи предприятий - участников ФПГ задаются в табл.4. В общем случае предприятие, входящее в группу, может поставлять свою продукцию нескольким предприятиям, участникам этой же финансово- промышленной группы. Кроме этого, предприятие ФПГ может иметь нескольких поставщиков материальных ресурсов, которые входят в рассматриваемую группу. Каждая строка табл. 4 задает производственные связи одной паре предприятий-участников ФПГ, первое из которых 59.1 является поставщиком, а второе 59.3 - потребителем материальных ресурсов, выпускаемых первым предприятием. В табл. 4 указаны все такие пары поставщиков и их потребителей, что полностью описывает транзакционные связи участников ФПГ. 



Наименование предприятия ФПГ -  поставщика�Доля поставки в общем объеме производства поставщика�Наименование предприятия ФПГ -  потребителя�Доля поставки в прямых материальных затратах потребителя��59.1�59.2�59.3�59.4��

Доля 59.2 поставки в выпуске поставщика равна стоимости продукции в ценах базового года, которую поставщик 59.1 планирует производить для потребителя 59.3, деленной на общий объем выпуска продукции этого поставщика в ценах базового года. Доля 59.4 поставки в прямых материальных затратах потребителя равна стоимости продукции в ценах базового года, которую потребитель 59.3 планирует приобретать у поставщика 59.1, деленной на переменные (прямые) материальные затраты потребителя в ценах базового года.



         9. Нормативы производственно-хозяйственной деятельности



Нормативы производственной деятельности, действующие в рассматриваемом горизонте функционирования, задаются для каждого предприятия - участника ФПГ в табл. 5. Здесь приводятся такие внешние по отношению к предприятию нормативы, как ставки налога на добавленную стоимость 60(0), акциза 61(0), налога на имущество 62(0), налога на прибыль 63(0), земельного налога 64(0), транспортного налога 65(0), отчислений на социальные нужды 66(0), прочих налогов 67(0), экспортных пошлин 68(0), импортных пошлин 69(0),  ставки процента за кредит 70(0), за депозит 71(0), которые указываются в долях от соответствующей базы калькуляции.

  Ставка 72(0) процента по внутренним кредитам используется для согласования экономических интересов предприятий ФПГ в том случае, когда осуществляются внутригрупповые поставки по трансфертным ценам ниже рыночных и предполагается возмещение поставщику материальных ресурсов со стороны  потребителя как возврат за соответствующий товарный кредит в размере заданной доли от его стоимости. Ставка 73(0) амортизационных отчислений равна их доле от первоначальной стоимости основных фондов. Норма 74(0) дохода на капитал равна альтернативной прибыльности капитала и используется для определения чистого дисконтированного дохода, внутренней нормы доходности, срока окупаемости с учетом фактора времени, индекса эффективности. Величина 75(0) равна доле отчислений на дивиденды от чистой прибыли предприятия ФПГ. Далее указываются доли экспорта 76(0) в выручке от реализации продукции, импорта 77(0) в прямых материальных затратах, с которых взимаются соответствующие пошлины. Коэффициент 78(0) оборачиваемости оборотных средств равен отношению годовой себестоимости к величине оборотных средств. Переменные материальные затраты 79(0) на единицу продукции равны прямым материальным затратам в ценах базового года на единицу стоимости продукции в ценах базового года. Переменные затраты 80(0) на оплату труда за единицу продукции равны прямым затратам на оплату труда на единицу стоимости продукции в ценах базового года.

     



           10. Оценка влияния ФПГ на эффективность инвестиций



Показатели эффективности инвестиций для каждого предприятия ФПГ  и группы в целом приводятся в табл. 6. Интегральные показатели за рассматриваемый период производственно-хозяйственной деятельности вычисляются, как описано в разделе 2, на начало первого года функционирования. Такими показателями эффективности являются чистый дисконтированный доход 81(0), внутренняя норма доходности 82(0), срок окупаемости с учетом фактора времени 83(0), срок окупаемости без учета фактора времени 84(0), индекс эффективности 85(0). Далее приводятся показатели эффективности за каждый год деятельности в рассматриваемом горизонте.



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

в год t��86�Рентабельность продукции по балансовой прибыли�86(0)�38(t)/19(t)��

Рентабельность продукции по балансовой прибыли в году t равна отношению величины балансовой прибыли 38(t) к себестоимости продукции 19(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

87�Рентабельность продукции по чистой прибыли�

87(0)�

48(t)/19(t)��

Рентабельность продукции по чистой прибыли в году t равна отношению величины чистой прибыли 48(t) к себестоимости продукции 19(t).

�

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

88�Рентабельность собственного капитала�

88 (0)�

48(t)/50(t)��

Рентабельность собственного капитала в году t равна отношению величины чистой прибыли 48(t) к собственным средствам 50(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��

89�Рентабельность используемого капитала�

89 (0)�48(t)/(50(t)+ 51(t)+ 52(t))��

Рентабельность используемого капитала в году t равна отношению величины чистой прибыли 48(t) к сумме собственных и заемных средств 50(t)+ 51(t)+ 52(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

в год 0�Величина

 в год t��90�Рентабельность основных фондов�90(0)�38(t)/3(t)��

Рентабельность основных фондов в году t равна отношению величины балансовой прибыли 38(t) к остаточной стоимости основных фондов 3(t).

�

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��91�Рентабельность продаж�91(0)�38(t)/16(t)��

Рентабельность продаж в году t равна отношению величины балансовой прибыли 38(t)) к выручке от реализации продукции 16(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��92�Коэффициент чистой выручки�92(0)�49(t)/16(t)��

Коэффициент чистой выручки в году t равен отношению величины чистого притока от операций 49(t)) к выручке от реализации продукции 16(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��93�Соотношение заемных и собственных средств�93(0)�(51(t)+52(t))/50(t)��

Соотношение заемных и собственных средств в году t равно отношению величины заемных средств 51(t)+52(t) к  собственным 50(t).

Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

94�Отношение заемных средств к используемому капиталу�

94(0)�(51(t)+52(t))/(50(t)+

51(t)+ 52(t))��

Отношение заемных средств к используемому капиталу в году t равно отношению величины заемных средств 51(t)+52(t) к сумме собственных и заемных средств 50(t)+51(t)+52(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

95�Коэффициент оборачиваемости собственного капитала �

95(0)�

16(t)/50(t)��

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала в году t равен отношению выручки от реализации продукции 16(t) к величине собственных средств 50(t).



Номер 

строки�Наименование показателя�Величина

 в год 0�Величина

 в год t��

96�Коэффициент оборачиваемости используемого капитала�

96(0)�

16(t)/(50(t)+51(t)+52(t))��

Коэффициент оборачиваемости используемого капитала в году t равен отношению выручки от реализации продукции 16(t) к сумме собственных и заемных средств 50(t)+51(t)+52(t).

�

11. Эффективность инвестиций при использовании

трансфертных цен



В данном разделе приводится иллюстрация эффективности механизма трансфертных цен на численном примере с помощью компьютерной модели, реализующей  описанные выше методические рекомендации. Рассмотрим деятельность технологически связанных производственных предприятий - поставщика и потребителя в условиях недостатка оборотных средств. Будем сравнивать два варианта их развития в случае создания финансово-промышленной группы и переходе на расчет за внутригрупповые поставки по трансфертным ценам, а также при деятельности этих же предприятий вне финансово-промышленной группы и взаимным расчетам по рыночным ценам. Временной промежуток взят равным пяти годам. Изменяя уровень трансфертной цены в процентах от рыночной и ставку процента по внутренним кредитам, можно получить различные показатели эффективности деятельности каждого из предприятий и выбрать наилучший сценарий развития.

На рис. 1 показана зависимость чистого дисконтированного дохода от уровня трансфертной цены для предприятия-поставщика, предприятия - потребителя, суммарно по двум этим предприятиям и в случае их консолидации в единое юридическое лицо.



� EMBED MSGraph  ���

Рис.1. Зависимость чистого дисконтированного дохода

 от  доли трансфертной цены в процентах от рыночной



Видно, что со снижением уровня трансфертной цены величина чистого дисконтированного дохода возрастает как для каждого предприятия в отдельности, так и для группы в целом. Этот результат достигается за счет экономии оборотных средств у потребителя и вследствие этого снижения его затрат на использование заемных средств, а также возмещением за соответствующий товарный кредит, выплачиваемый потребителем поставщику и зависящий от уровня трансфертной цены и ставки  процента по внутригрупповым кредитам. Более быстрое возрастание чистого дисконтированного дохода предприятия-потребителя по сравнению с предприятием-поставщиком зависит в том числе и от величины процента по внутригрупповой поставке. Варьирование величиной этого процента приводит к разным темпам роста чистого дисконтированного дохода каждого из предприятий. Выбор ставки  процента по внутригрупповым кредитам зависит от влияния каждого из предприятий и отношений собственности внутри группы. Следует отметить, что трансфертная цена не может быть ниже величины, обеспечивающей минимальную рентабельность производственной деятельности поставщика. При снижении трансфертной цены суммарный чистый дисконтированный доход приближается к его значению для случая, когда поставщик и потребитель образуют единое юридическое лицо, однако не достигает ее. Это происходит из-за того, что в условиях единого юридического лица достигается консолидация финансовых ресурсов, что позволяет быстрее избавиться от внешнего долга. Создание ФПГ позволяет воспользоваться преимуществами рассматриваемого организационно-хозяйственного механизма. 

Чистый дисконтированный доход является интегральным показателем эффективности за оцениваемый период функционирования, и на основании только его нельзя  формировать параметры механизма трансфертных цен. Следует также рассмотреть динамику показателей эффективности для каждого из предприятий по годам их производственной деятельности. Рассмотрим такие показатели для предприятия-поставщика.

Из рис. 2-4 видно, что при снижении уровня трансфертной цены ниже рыночного кривые рентабельностей продукции по чистой прибыли, основных фондов и продаж идут выше, чем при реализации поставок по рыночным ценам и, соответственно, наблюдается положительный прирост эффективности у предприятия-поставщика. Этот результат достигается за счет возмещения за соответствующий товарный кредит, выплачиваемый потребителем поставщику и зависящий от уровня трансфертной цены и ставки  процента по внутригрупповым кредитам.



� EMBED MSGraph  ���

Рис.2. Рентабельность (%) продукции по чистой прибыли

 для предприятия- поставщика





� EMBED MSGraph  ���

Рис.3. Рентабельность (%) основных фондов для предприятия-поставщика



� EMBED MSGraph  ���

Рис.4. Рентабельность (%) продаж для предприятия- поставщика



Рассмотрим динамику показателей эффективности для предприятия-потребителя.

Из рис.5 мы видим, что высокие проценты за кредит приводят к отрицательной рентабельности продукции по чистой прибыли у предприятия-потребителя при рыночных ценах на исходные материальные ресурсы. Из рис. 5-7 видно, что при снижении уровня трансфертной цены ниже рыночного кривые рентабельностей продукции по чистой прибыли, основных фондов и продаж идут выше, чем при реализации поставок по рыночным ценам и, соответственно, наблюдается положительный прирост эффективности у предприятия-потребителя. Это достигается за счет экономии оборотных средств у потребителя и вследствие этого снижения его затрат на использование заемных средств.



� EMBED MSGraph  ���

Рис.5. Рентабельность (%) продукции по чистой прибыли

 для предприятия- потребителя



� EMBED MSGraph  ���

Рис.6. Рентабельность (%) основных фондов для предприятия-потребителя







� EMBED MSGraph  ���



Рис.7. Рентабельность (%) продаж для предприятия-потребителя
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