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Финансовое планирование.

Введение.


Финансовое планирование является важным элементом корпоративного планового процесса .  Каждый менеджер, независимо от своих функциональных интересов, должен быть знаком с механикой и смыслом выполнения и контроля финансовых планов, по крайней мере настолько, насколько это касается его деятельности.

· Наиболее важным являются следующие задачи :

1. Обеспечение оптимального вклада финансовых планов в корпоративные цели. Это означает, что финансовые планы совместимы с корпоративным планом.

2. Допущения, на которых основаны прогнозы, ясно сформулированы, указаны элементы уместных изменений в будущем. Они учитывают порой конфликтующие интересы участвующих в “доле”  (держатели акций, внутренние и внешние формы группы давления).

3. Финансовые последствия принятия предложений по условиям прибыли, затрат, продажных цен, оборота и т.д. анализируются и уточняются.


Планирование потока наличных средств должно осуществляться так, чтобы компания была в состоянии удовлетворять планируемые требования. Если периоды финансовых трудностей ожидаются в будущем, финансист должен уведомить высшее руководство об альтернативных вариантах действий, в частности о сокращении предложенных проектов до уровня, соотносимого с существующими финансовыми возможностями, или об увеличении дополнительных необходимых средств.


Анализ и оценка любых предложений, прогнозирование возможных последствий принятия предложений и их альтернатив, выбор наилучших вариантов, предоставление рекомендаций делаются в форме понятной и не финансистам.

Расчетная норма прибыли


Факторы, воздействующие на норму прибыли. Существует множество факторов, прямо воздействующих на норму прибыли, наиболее важными из которых являются ожидание держателей акций, отдача инвестиций, возможная экономия мощностей, структура капитала  и т.п.


Ожидание держателей акций. Этот фактор требует от компании установления минимальной долгосрочной нормы прибыли, которая обеспечивала бы держателям акций доход, и принимает во внимание ряд моментов : потенциальные дивиденды и возможности для повышения стоимости капитала; элемент риска в бизнесе (в отраслях с малой степенью риска доход членов АО вцелом также низок и наоборот); величину дохода , который держатели акций могли бы получить в другом месте от инвестиций со сравнимым риском.


Так подавляющее большинство держателей акций не имеют ясного представления о текущих или потенциальных проблемах , с которыми сталкивается компания , в которую они вложили средства,  их надежды в отношении дохода почти всегда нереалистичны  и завышены. Степень, до которой могут учитываться их ожидания, зависит от того, насколько сильно их воздействие на компанию. Если держатели неудовлетворенны, они могут просто продать акции.


Отдача от вложенного капитала, или доход на капитал. Общепринятый расчет оценки отдачи от вложенного капитала проводится по следующей формуле:


Формула проста, но используемые для расчета цифры могут по-разному интерпретироваться. Очень редко возможным бывает расчет нормы прибыли (ОВК) исходя  из данных одного года, поскольку реальные поступления от крупных капиталовложений обычно материализуются через длительное время.


Чем более конкурентноспособна отрасль, тем больше давление на держателей ее акций в части инвестиций  на обновление и модернизацию оборудования  и сооружений, исследования, обучение, компьютеризацию.


Ни по одному из тех направлений, вероятно, не будет быстрой отдачи от инвестиций через год или даже чуть больше. Более того, неопределенность спроса, проявляющаяся в изменениях  моды, поведения потребителей, технологий, в нерегулярности предпринимательского цикла, конкуренции, будет отражаться в ошибках, которые обычно сопровождают процесс определения прибыли.


При осуществлении финансового планирования необходимо решить, каким образом определять как стоимость капитала, принимаемого за базу для расчетов, так и его приращение (выбытие). И вложенный капитал, и прибыль являются довольно субъективными понятиями  из-за множества воздействующих на них факторов, которые подвергаются самой различной интерпретации. Большинство цифр, представленных в типовом бухгалтерском балансе - лишь исходные данные, не имеющие отношения к рыночной стоимости. Земля и сооружения, купленные, к примеру, в 1912 году, могут и не переоцениваться. Аналогично акции обычно оцениваются по рыночной стоимости  даже при инфляции или росте цен. Но патенты, торговые марки и т.п. часто показываются только по номинальной стоимости. Таким образом, при составлении баланса необходимо соблюдать осторожность.


Если цифры баланса изменяются для отражения текущих условий, отдача от капитала ,  выраженная в процентах, будет изменяться, но выраженная в абсолютном отношении, возможно,  останется такой же.


Возможная экономия мощностей. В простейшем виде это означает разграничение нормы прибыли и экономии мощностей и активов компании, обусловливающий накопление денежных ресурсов.


Структура капитала. Успех плана корпорации и финансового плана прямо зависит от структуры капитала компании. Структура капитала может способствовать или препятствовать усилиям компании по увеличению ее активов. Она также потом воздействует  на норму прибыли, поскольку компоненты прибыли с фиксированным процентом, выплачиваемые по долговым обязательствам, не зависят от прогнозируемого уровня активности компании. Если фирма имеет высокую долю долговых выплат, возможны затруднения с поиском дополнительных капиталов.


Считается аксиомой, что структура капитала должна соответствовать виду деятельности и требованиям компании. Соотношение заемных средств и рискового капитала должно быть таким, чтобы обеспечить акционерам удовлетворительную отдачу от инвестиций. Гибкость в изменении структуры капитала может быть необходимым элементом успеха. Обычно легче договориться о краткосрочных займах чем о средне- и долгосрочных. Краткосрочный капитал может обеспечить ожидаемые и неожидаемые колебания потока наличных, тогда как  средне- и долгосрочный капитал требуется в основном для длительных проектов ( например, программы зарубежной экспансии ). 

Инвестиции


Анализ инвестиций. Капитал, вложенный в дело и дополненный частью полученной прибыли, реинвестируется в активы ( земля, сооружения, оборудование, программы разработки новой продукции) с целью получения дохода и прибыли в будущем. Капиталовложения не должны делаться без оценки перспектив их прибыльности.


Инвестиционные проекты оцениваются различными способами, но два следующих вопроса являются типичными для любого анализа. Какой уровень чистого дохода обеспечит инвестиция ? Какой размер  дополнительной чистой прибыли  принесет компании инвестиция ?


В долгосрочном плане, принимающем за основу жизненный цикл имущества или продукта, обе концепции принесут идентичные результаты, но в краткосрочном плане возможны большие различия в связи с тем, что, когда приобретается новое имущество или разрабатывается новая продукция, расход средств обычно превышает их поступлении. Существует три метода оценки капиталовложений:

1. Метод Pay-Back;
2. Метод среднего уровня отдачи;

3. Метод дисконтирования средств.


Эти методы могут применяться для разработки новой продукции


Метод окупаемости ( Pay-Back )  - самый простой метод, основанный на применении в качестве исходных данных времени ( количество лет ), необходимого для покрытия начальных инвестиций в проект; размеров ежегодного вклада, рассчитываемых как разность  между годовыми доходами  и затратами.


Наглядно этот метод выглядит так :

	Величина начальных капиталовложений (тыс. Ј )
	40.00

	Прогноз годового дохода (10 тыс. Изделий по 3 Ј каждое)
	30.00

	Прогноз годовых расходов
	25.00

	     В том числе :   сырье и материалы
	  5.00

	                             рабочая сила 
	17.00

	                             прямые накладные расходы
	3.00

	Прогноз годового вклада
	5.00

	





Преимуществом метода являются  простота понимания и расчетов, определенность суммы начальных капиталовложений, возможность ранжирования проектов в зависимости от сроков окупаемости.


Недостатки данного метода расчета в том, что он игнорирует отдачу от вложенного капитала ( т.е. не оценивает прибыльность), дает одинаковую оценку уровням инвестиций независимо от срока окупаемости ( т.е. 1 тыс. Ј, полученная спустя год, оценивается так же как и 1 тыс. Ј, полученная через 4 года ).


Средний уровень отдачи. Этот метод похож на предыдущий, но учитывает амортизацию и вложенный капитал.

	Величина начальных капиталовложений (в тыс. Ј)
	40.0

	Прогноз годового дохода
	30.0

	Прогноз годовых расходов
	25.0

	    В том числе: сырье и материалы 
	5.0

	                         рабочая сила
	17.0

	                         прямые накладные расходы
	3.0

	                         амортизация
	4.0

	Прогноз годового вклада
	1.0

	





Отсюда средняя величина отдачи от вложенного капитала при ожидаемом жизненном цикле имущества составит 4 тыс. Ј.




Метод дисконтирования средств ( метод ДСГ). Существует несколько вариантов данного метода. Все они базируются на допущении, что деньги, получаемые (или расходуемые) в будущем, будут иметь меньшую ценность, чем сейчас. Формула сложного процента, позволяющая, рассчитывать дисконтированную стоимость будущих поступлений, следующая :





где
S
- величина, получаемая в конце n - го года;



P
- дисконтированная стоимость;



r
- процентная ставка;



n
- количество лет.


Тогда (1+r)n - фактор дисконтированной стоимости.


Пример условного расчета по данному варианту. Если компания получает 10% отдачи от инвестиций, то будет небезразлично, получит ли она 100 Ј  сразу, либо  110 Ј  спустя год, либо 121 Ј,   - через два года. Но 100 Ј,   полученных за два года, с учетом фактора дисконтированной стоимости составляет только 82.645 Ј.  Это видно из примерного расчета: 




	Сводный баланс
	Начальные затраты
	82.645   Ј

	(cross check)
	10% за первый год
	8.265     Ј

	Баланс за первый год
	90.909   Ј

	10% за второй год
	9.901     Ј

	Баланс за второй год
	100.000 Ј



Большинство инвестиционных проектов включают поток средств на различных уровнях в различные периоды, так что расчеты дисконтированной стоимости являются несовсем прямолинейными. Допустим, что ожидаемые за три года поступления составят в каждый год соответственно 4 тыс., 6 тыс., и 2 тыс. Ј и что процентная ставка останется 10%, тогда фактор дисконтированной стоимости для каждого года составит 0.909, 0.826 и 0.751

	Год
	Сумма поступлений
	Фактор дисконтированной стоимости (коэффициент)
	Дисконтированная стоимость

	1-й
	4 000
	0.909
	3 636

	2-й
	6 000
	0.826
	4 936

	3-й
	2 000
	0.751
	1 502

	Итого :
	12 000
	    
	10 094



Чистая дисконтированная стоимость ( ЧДС ). Расчеты с оценкой чистой дисконтированной стоимости инвестиционных проектов  в настоящее время широко применяются. ЧДС инвестиций есть баланс общих дисконтированных стоимостей денежного потока сверх того, что создается при минимальном уровне дисконта (представляющем собой уровень отдачи, который компания должно достичь от инвестиций, прежде чем та станет жизнеспособной).


Допустим, что проект инвестиций обещает поступления в размере 45 тыс.,     75 тыс. И 42 тыс. Ј после первого, второго и третьего годов и что после  начальных вложений 120 тыс. Ј связанные инвестиции по каждому году составят 5 тыс., 8 тыс. и 

2 тыс. Ј при минимальном уровне дисконта 10%.

	Год
	Чистые средства
	Фактор дисконтированной стоимости
	Эквивалент дисконтированной стоимости

	0
	-120 000
	1,0000
	-120 000

	1-й
	+ 40 000
	0,9091
	+ 36 364

	2-й
	+ 67 000
	0,8264
	+ 55 369

	3-й
	+ 40 000
	0,7513
	+ 30 052

	Чистая дисконтированная стоимость
	 1785



Сумма 1 785 Ј сверх требуемого минимального уровня 10% может рассматриваться как страховой запас. Когда компании приходится выбирать из различных вариантов, то обычно выбирается тот, который предлагает наивысший уровень чистой дисконтированной стоимости.

Инвестиционные проекты (почему деньги обесцениваются)

Представим ,что мы дали лучшему другу 1 Ј в долг в обмен на IOU ( т.е. на определенную материальную ценность ). Так как есть полная уверенность в друге, то IOU будет стоить  1 Ј, даже если друг не вернет деньги в течении нескольких дней.


Теперь другой вариант, мы дали в долг 1 Ј первому встречному в обмен на IOU. В этом случае можно сказать, что IOU не стоит ничего.


Средний вариант: мы дали в долг знакомому, который отличается крайней забывчивостью. Если рассматривать свои шансы на возврат денег как 1:2 или 1:1, то IOU будет стоить 1/2 Ј , и чем дольше ждать платежа, тем больше будет падать стоимость возвращаемой суммы долга.


В бизнесе аналогично все будущие поступления связаны с риском, который зависит от репутации дебитора и прочих факторов, включая текущие процентные ставки, которые, в свою очередь, подвергаются колебаниям за счет спроса на деньги, и степень риска.


Если надо учесть инфляцию, то следует произвести некоторую модификацию расчетов. Дисконтированная стоимость в реальном выражении будущих денег так же сокращается под воздействием инфляции, как и стоимость предопределенного процента. Таким образом, если уровень инфляции 12% и процентные ставки 10% в год, то дисконтированная стоимость будущих денег рассчитывается по формуле:

 



где 
P - дисконтированная стоимость будущих денег;



S - сумма, полученная в конце n - го года;



r  - процентная ставка;



F - уровень инфляции.


Отсюда уточненный дисконтированный уровень составит 22%, поэтому 100 Ј, получаемые через 4 года, будут иметь дисконтированную стоимость: 





Инвестиционные проекты, включая предложения по разработке новой продукции, должны систематически анализироваться, чтобы высшее руководство могло определить их полезность.

Экономический анализ


В основу программы положен метод прогнозирования, разработанный американским инженером Уолтером Раутештраухом, получивший широкое распространение в западной экономике и позволяющий анализировать эффективность торговых, посреднических, банковских и иных операций. Программа позволяет определить, при каком оптимальном соотношении цены и количества товаров (услуг) можно получить желаемую прибыль. Сущность метода заключается в определении точки критического объема производства (ТКОП), которая также носит название точки критических соотношений или точки нулевой прибыли — break-even point. Она определяет соотношение, ниже которого предприятие при указанных затратах несет убытки, а выше — получает прибыль.

Вход в программу 


Вход в программу «Экономический анализ» осуществляется установкой светового маркера на файл POINT.EXE с последующим нажатием клавиши <Enter> (имеется в виду работа в среде «Norton Commander»). 


Через некоторое время в центре экрана появится фирменная заставка с указанием названия программы, разработчика, года создания программного продукта и контактных телефонов разработчика. В правом верхнем углу Вы увидите сообщение о загрузке данных.

ВНИМАНИЕ!

При необходимости выхода из программы нажмите одновременно две клавиши <Alt> и <X> латинского алфавита, либо воспользуйтесь пунктом меню “Выход”. Не выключайте компьютер, не закончив работу с программой! В противном случае в последующем возможны сбои в ее работе.


По окончании процесса загрузки на экране появится рабочее окно программы (рис. 7-1).


В верхней строке рабочего экрана располагается основное меню программы, войти в которое можно, нажав клавишу <Alt> или <F10>. При этом световой маркер окрасит пункт меню “Сервис” в яркоголубой цвет. Перемещать маркер по пунктам меню Вы можете с помощью клавиш-стрелок. Войти в пункт меню “Сервис” можно, установив на нем световой маркер и нажав клавишу <Enter>, после чего происходит его “открытие”. При этом перед Вами появляется содержание пункта , так называемое “подменю”, верхнюю строку которого маркер окрасит также в яркоголубой цвет (рис. 7-2).

Ознакомиться с содержанием пунктов подменю можно следующими способами: 

· установить маркер на соответствующем пункте и нажать клавишу <Enter>; 

· нажать определенные клавиши или их комбинации, если они указаны в подпунктах меню; 

· установить курсор “мыши” на соответствующем пункте и нажать левую клавишу “мыши”. 

Например, калькулятор можно вызвать на экран, установив световой маркер на строке ”Калькулятор Ctrl+K” и нажав клавишу <Enter>, предварительно войдя в пункт “Сервис” основного меню, либо одновременно нажимая клавиши <Ctrl> и <K> латинского алфавита.

ВНИМАНИЕ! 


Выбрав какой-либо пункт (поле) с помощью маркера, не забудьте нажать клавишу <Enter>. В дальнейшем слова “Выбрать пункт” или “Выбрать клавишу” (имеются ввиду “клавиши” выбора), будут подразумевать установку маркера с последующим нажатием клавиши <Enter>.

Использование текста “Помощь”


Если на том или ином этапе работы с программой  «Экономический анализ» Вы почувствуете себя неуверенно и испытаете потребность в квалифицированном совете,  воспользуйтесь пунктом “Помощь” подпункта “Сервис” главного меню или клавишей <F1> (рис. 7-3). 


На экране появится окно “Помощь”, содержащее описание различных этапов программы. Перемещаться по строкам окна Вы можете при помощи клавиш-стрелок,
<Page Up>, <Page Down> (рис. 7-4).

Ввод исходной информации

Прежде всего необходимо указать в соответствующих полях действующие нормативы налога на прибыль и НДС. Затем ввести сведения об объекте анализа (товар, услуги). Для этого необходимо выбрать пункт “Изделие”. На экране появится окно, в левой части которого будет содержаться список названий изделий. В правой части окна находятся клавиши, с помощью которых можно вносить в список новые объекты анализа, копировать и удалять данные по ранее заведенным изделиям, записывать вновь введенную информацию или возвращаться к прежнему варианту. Переход к указанным клавишам и обратно осуществляется при помощи клавиш <Tab> и правой (левой) стрелок (рис. 7-5). 

Изделие


Для ввода в базу данных названия изделия нужно выбрать клавишу “Добавить”. При этом на экране появится окно, запрашивающее наименование изделия, сделки или операции (рис. 7-6). При выборе клавиши “Запомнить” новое название автоматически вносится в список изделий (рис. 7-7). Предусмотрена возможность анализа производства нескольких изделий. Для этого в пункте “Изделие” необходимо с помощью клавиши “Добавить” последовательно записать их наименования (рис. 7-8). Возможен анализ нескольких вариантов одной операции. Для этого, установив маркер на названии, подлежащем копированию, выберите клавишу “Копировать”. Следует иметь ввиду, что при копировании названия автоматически копируется и вся информация, ранее заведенная по соответствующему изделию. Во избежание путаницы вариантов можно, например, пронумеровать  последовательно названия, для чего, предварительно установив маркер на названии очередного варианта, выбрать клавишу “Верно”. Курсор окажется в поле наименования изделия рабочего окна программы. Остается лишь внести необходимые изменения и сравнить варианты анализа.


Если по каким-либо причинам Вы хотите удалить информацию по изделию, установите маркер на соответствующем наименовании и воспользуйтесь клавишей “Удалить”. После страхующего предупреждения об удалении данных информация будет удалена (рис. 7-9).

Группы затрат


На конечный финансовый результат непосредственное влияние оказывает себестоимость, которая складывается из постоянных и переменных расходов. Постоянными называются расходы, не зависящие от объема производства (коммерческой сделки). К ним можно отнести расходы по содержанию управленческого персонала, арендную плату, расходы на рекламу, исследования и т. д. Переменными называются расходы, зависящие от объема производства и сбыта продукции. К ним относятся зарплата производственных рабочих, затраты на материалы, сырье, топливо, электроэнергию, транспортировку и т. д. Следует иметь ввиду, что суммы постоянных и переменных расходов должны соответствовать анализируемому периоду. Выберите пункт “Группа затрат” (клавиша <F3>). В появившейся таблице укажите наименования четырех групп переменных затрат исходя из того, каким образом Вы хотите распределить переменные расходы (рис. 7-10).  Так, при анализе рентабельности швейного производства переменные затраты могут быть распределены следующим образом: 

1. зарплата — к этой группе переменных затрат относится заработная плата основных рабочих (швей) на единицу продукции; 
2. cырье и материалы — сюда относится стоимость сырья и материалов, включаемых в себестоимость производства конкретного изделия (например, стоимость тканей, ниток, фурнитуры и т. п. на единицу продукции); 
3.  коммерческие расходы — к этой группе могут быть отнесены затраты на единицу продукции, связанные с реализацией готовых изделий (например, покупателям в рекламных целях каждое 10-е изделие предлагается бесплатно за счет фирмы); 
4.  прочие — здесь отражаются переменные затраты, которые не относятся к первым трем группам (например, затраты на электроэнергию, транспортировку, хранение 
и т. п. на единицу продукции). Запись указанной информации осуществляется выбором клавиши “Запомнить”.
Компоненты затрат

Выберите пункт “Компоненты затрат” (клавиша <F4>). На экране появится пустая таблица, в которой впоследствии будут содержаться наименования компонентов затрат с указанием суммы и группы затрат (рис. 7-11). Для введения в таблицу данных используется клавиша <F5>. На экране появляется окно ввода исходной информации, перемещения по полям которого осуществляются при помощи клавиши <Enter>. Здесь необходимо указать: название компонента затрат; сумму затрат; тип затрат. Тип затрат устанавливается клавишей <пробел> в соответствии с группами затрат, указанными ранее 


ВНИМАНИЕ! 

Суммы компонентов затрат, относящихся к переменным расходам, указываются из расчета на единицу продукции.


После ввода всей необходимой информации Вашему вниманию будет представлена таблица, содержащая полный список указанных компонентов затрат (рис. 7-13). Если в процессе работы потребуется изменить данные, то, установив маркер на названии подлежащего корректировке компонента затрат, нажмите клавишу <F4>. На экране появится окно, содержащее данные, которые Вы можете скорректировать (см. рис. 7-12). 


Корректировка также может производиться построчно непосредственно в таблице “Затраты”.


Ошибочно введенные данные можно удалить нажатием клавиши <F8>, предварительно установив маркер на строке, подлежащей удалению. При этом слева от удаляемой строки появится точка — признак удаления. После выхода из режима “Компоненты затрат” отмеченные данные будут удалены. Установку на удаление можно отменить повторным нажатием клавиши <F8> (рис. 7-14). Для выхода из режима “Компоненты затрат” нажмите клавишу <Esc>. 

Анализ исходной информации


Войдите в пункт “Анализ цены”. Вашему вниманию будет предложен список анализируемых параметров (рис. 7-15 ).

Анализ цены


Пункт “Анализ цены” устанавливается по умолчанию при входе в программу. При этом анализируются цена, цена с НДС, себестоимость, налог на прибыль, НДС и рентабельность при корректируемых параметрах количества и чистой прибыли. Выбрав этот пункт, Вы можете указать количество изделий (размер партии) и размер желаемой прибыли. Возвращаясь к нашему примеру, примем количество изделий 50 и планируемую прибыль 4 млн руб. При этом  расчет остальных параметров будет произведен автоматически (рис. 7-16).

Анализ прибыли


При выборе пункта “Анализ прибыли” производится анализ чистой прибыли, себестоимости, налога на прибыль, НДС и рентабельности при корректируемых параметрах количества, цены и цены с НДС. Здесь Вы можете изменить значения количества и цены. Укажем, например, количество изделий равным 80 и цену изделия 150 тыс. руб. Значения остальных параметров изменятся автоматически в соответствии с внесенными изменениями (рис. 7-17).

Анализ количества


При выборе пункта “Анализ количества” производится анализ количества, себестоимости, налога на прибыль, НДС и рентабельности при корректируемых параметрах чистой прибыли, цены и цены с НДС. Здесь Вы можете изменить значения прибыли и цены. Например, мы хотим узнать, при каком количестве изделий предприятие может получить прибыль 4 млн руб., если цена изделия осталась прежней — 150 тыс. руб. С изменением прибыли остальные параметры будут пересчитаны автоматически (рис. 7-18).

График определения точки критического объема производства


Для наглядной оценки результатов вычислений используется график, ознакомиться с которым можно, используя пункт “График” либо клавишу <F10> (рис. 7-19). Установив “мышью” (или с помощью клавиш-стрелок) курсор, имеющий форму наклонной стрелки, на процентную шкалу той или иной составной части общей выручки и нажав клавишу <Enter>, можно вызвать на экран текст “Помощь”, содержащий краткую характеристику выбранного параметра. Аналогично можно вызвать текст с описанием критической точки, предварительно установив курсор на последней. 


На графике горизонтальная линия соответствует линии постоянных расходов. Линия, выходящая из точки «0» соответствует линии выручки. Остальные линии на графике строятся, исходя из величин указанных Вами переменных расходов. Смысл графика в следующем. Чтобы при заданных параметрах себестоимости и прибыли выпустить количество продукции, соответствующее критическому объему производства (весь объем продукции принимается за 100 % и указывается на горизонтальной оси графика), необходимо затратить денежные средства в сумме, указанной на вертикальной оси графика. 


Таким образом, если критический объем производства равен Х %, то предприятие начнет получать прибыль при объеме производства, превышающем критический. В нашем примере критическая точка объема производства равна 31 %, что составляет 33 изделия, на выпуск которых необходимо затратить 4,99 млн. руб. С производства 34-го изделия, предприятие начнет получать прибыль. Планируемую прибыль 4 млн. руб. предприятие получит при выпуске 107 изделий (100%-я мощность производства).
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