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ВВЕДЕНИЕ


В данной курсовой работе рассматривается тема: «Управление собственным капиталом предприятия».

Актуальность темы данной курсовой работы состоит в том, что собственный капитал – это основа деятельности предприятия, а управление собственным капиталом позволяет наиболее эффективно использовать его в целях процветания предприятия.

Курсовая работа имеет целью изучить состав собственного капитала, его роль в управлении предприятия. 

При этом ставятся следующие задачи: изучение состава собственного капитала и сформирования собственных финансовых ресурсов предприятия, формирование прибыли на основе операционного Левериджа, а также рассмотрение дивидендной и эмиссионной политики.

Работа выполнена на следующих литературных источниках:

1. Бланк И.А. Управление капиталом 

2. Теплова Т.В. Финансовый менеджмент: управление капиталом и инвестициями 

3. Савчук В.П. Финансовый менеджмент предприятий 

4.  Стоянова Е.С. Финансовый менеджмент: теория и практика 

5. Поляк Г.Б. Финансовый менеджмент 

СОСТАВ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА И СОБСТВЕННЫХ СРЕДСТВ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ ПРЕДПРИЯТИЯ

Финансовую основу предприятия представляет сформированный им собственный капитал. Под собственным капиталом понимается общая сумма средств, принадлежащих предприятию на правах собственности и используемых им для формирования активов. Стоимость активов, сформированных за счет инвестированного в них собственного капитала, представляет собой “чистые активы предприятия”.

Общая сумма собственного капитала предприятия отражается итогом первого раздела “Пассива” отчетного баланса. Структура статей этого раздела позволяет четко идентифицировать первоначально инвестированную его часть (т.е. сумму средств, вложенных собственниками предприятия в процессе его создания) и накопленную его часть в процессе осуществления эффективной хозяйственной деятельности. 

Основу первой части собственного капитала предприятия составляет его уставной капитал – зафиксированная в учредительных документах общая стоимость активов, являющихся взносом собственников (участников) в капитал предприятия (предприятия, для которых не предусмотрена фиксированная сумма уставного капитала, отражают по этой позиции сумму фактического взноса собственников в его уставной фонд).

Вторую часть собственного капитала представляют дополнительно вложенный капитал, резервный капитал, нераспределенная прибыль и некоторые другие его виды.

Формирование собственного капитала предприятия подчинено двум основным целям:

· Формированию за счет собственного капитала необходимого объема внеоборотных активов. Сумма собственного капитала предприятия, авансированная в разнообразные виды его внеоборотных активов (основные средства; нематериальные активы; незавершенные строительство; долгосрочные финансовые инвестиции и др.), характеризуется термином собственный основной капитал.
Сумму собственного основного капитала предприятия рассчитывают по следующей формуле:
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где  СКос – сумма собственного основного капитала, сформированного предприятием;

ВА общая сумма внеоборотных активов предприятия;

ДЗКв – сумма долгосрочного заемного капитала, используемого для финансирования внеоборотных активов предприятия.

· Формирование за счет собственного капитала определенного объема оборотных активов. Сумма собственного капитала, авансированная в разнообразные виды его оборотных активов (запасы сырья, материалов и полуфабрикатов; объем незавершенного производства; запасы готовой продукции; текущую дебиторскую задолженность; денежные активы и др.), характеризуется термином собственный оборотный капитал.

Сумму собственного оборотного капитала предприятия расчитывают по следующей формуле:
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где СКоб – сумма собственного оборотного капитала, сформированного предприятием;

ОА – общая сумма оборотных активов предприятия;

ДЗКо – сумма долгосрочного заемного капитала, используемого для финансирования оборотных активов предприятия;

КЗК – сумма краткосрочного заемного капитала, привлеченного предприятием.

Управление собственным капиталом связано не только с обеспечением эффективного использования уже накопленной его части, но и с формированием собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих предстоящее развитие предприятия. В процессе управления формированием собственных финансовых ресурсов они классифицируются по источникам этого формирования. Состав основных источников формирования собственных финансовых ресурсов предприятия приведен на рисунке 1.1. 

В составе внутренних источников формирования собственных финансовых ресурсов основное место принадлежит прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, она формирует преимущественную часть его собственных финансовых ресурсов, обеспечивает прирост собственного капитала, а соответственно и рост рыночной стоимости предприятия. Определенную роль в составе внутренних источников играют также амортизационные отчисления, особенно на предприятиях с высокой стоимостью используемых собственных основных средств и нематериальных активов; однако сумму собственного капитала предприятия они не увеличивают, а лишь являются средством его реинвестирования. Прочие внутренние источники не играют заметной роли в формировании собственных финансовых ресурсов предприятия. 
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Рис. 1.1. «Состав основных источников формирования собственных финансовых ресурсов предприятия»

В составе внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов основное место принадлежит привлечению предприятием дополнительного паевого (путем дополнительных взносов средств участников) или акционерного (путем дополнительной эмиссии и реализации акции) капитала. Для отдельных предприятий одним из внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов может являться предоставляемая им безвозмездная финансовая помощь (как правило, такая помощь оказывается лишь отдельным государственным предприятиям разного уровня). В число прочих внешних источников входят бесплатно передаваемые предприятию материальные и нематериальные активы, включаемые в состав его баланса. 

Основу управления собственным капиталом предприятия составляет управление формированием его собственных финансовых ресурсов. В целях обеспечения эффективного управления этим процессом на предприятии разрабатывается обычно специальная финансовая политика, направленная на привлечение собственных финансовых ресурсов из различных источников в соответствии с потребностями его развития в предстоящем периоде. 

Основными задачами управления собственным капиталом являются:

· определение целесообразного размера собственного капитала; 

· увеличение, если требуется, размера собственного капитала за счет нераспределенной прибыли или дополнительного выпуска акций; 

· определение рациональной структуры вновь выпускаемых акций; 

· определение и реализация дивидендной политики. 

Разработка политики формирования собственных финансовых ресурсов предприятия осуществляется по следующим основным этапам (рис.1.2). 
















Рис. 1.2 «Основные этапы управления формированием собственных финансовых ресурсов предприятия».

1. Анализ формирования собственных финансовых ресурсов предприятия в предшествующем периоде. Целью такого анализа является выявление потенциала формирования собственных финансовых ресурсов и его соответствия темпам развития предприятия. 

· На первой стадии анализа изучаются общий объем формирования собственных финансовых ресурсов, соответствие темпов прироста собственного капитала темпам прироста активов и объема реализуемой продукции предприятия, динамика удельного веса собственных ресурсов в общем объеме формирования финансовых ресурсов в предплановом периоде. 

· На второй стадии анализа рассматриваются источники формирования собственных финансовых ресурсов. В первую очередь изучается соотношение внешних и внутренних источников формирования собственных финансовых ресурсов, а также стоимость привлечения собственного капитала за счет различных источников. 

· На третьей стадии  анализа оценивается достаточность собственных финансовых ресурсов, сформированных на предприятии в предплановом периоде. 

2. Определение общей потребности в собственных финансовых ресурсах. Эта потребность определяется по следующей формуле: 
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где Псфр –общая потребность в собственных финансовых ресурсах предприятия в планируемом периоде; 

Пк – общая потребность в капитале на конец планового периода; 

Уск – планируемый удельный вес собственного капитала в общей его сумме; 

СКн – сумма собственного капитала на начало планируемого периода; 

 Пр – сумма прибыли направляемой на потребление в плановом периоде. 

Рассчитанная общая потребность охватывает необходимую сумму собственных финансовых ресурсов формируемых как за счет внутренних, так и за счет внешних источников. 

3. Оценка стоимости привлечения собственного капитала из различных источников. Такая оценка проводится в разрезе основных элементов собственного капитала формируемого за счет внутренних и внешних источников. Результаты такой оценки служат основой разработки управленческих решений относительно выбора альтернативных источников формирования собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих прирост собственного капитала предприятия. 

4. Обеспечение максимального объема привлечения собственных финансовых ресурсов за счет внутренних источников. До того, как обращаться к внешним источникам формирования собственных финансовых ресурсов, должны быть реализованы все возможности их формирования за счет внутренних источников. Так как ровными планируемыми внутренними источниками формирования собственных финансовых ресурсов предприятия являются сумма чистой прибыли и амортизационных отчислении, то в первую очередь следует в процессе планирования этих показателей предусмотреть возможности их роста за счет различных резервов. 

Метод ускоренной амортизации активной части основных средств увеличивает возможности формирования собственных финансовых ресурсов за счет этого источника. Однако, следует иметь в виду, что рост суммы амортизационных отчислении в процессе проведения ускоренной амортизации отдельных видов основных средств приводит к определенному уменьшению суммы чистой прибыли. Поэтому при изыскании резервов роста собственных финансовых ресурсов за счет внутренних источников следует исходить из необходимости максимизации совокупной их суммы, т.е. из следующего критерия:
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где ЧП – планируемая сумма чистой прибыли предприятия;

       АО – планируемая сумма амортизационных отчислений;

       СФРмакс – максимальная сумма собственных финансовых ресурсов, формируемых за счет внутренних источников,

5. Обеспечение необходимого объема привлечения собственных финансовых ресурсов из внешних источников. Объем привлечения собственных финансовых ресурсов из внешних источников призван обеспечить ту их часть, которую не удалось сформировать за счет внутренних источников финансирования. Если сумма привлекаемых за счет внутренних источников собственных финансовых ресурсов полностью обеспечивает общую потребность в них в плановом периоде, то в привлечении этих ресурсов за счет внешних источников нет необходимости. 

Потребность в привлечении собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников предлагает рассчитывать по следующей формуле: 
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где СФРвнеш – потребность в привлечении собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников; 

Псфр – общая потребность в собственных финансовых ресурсах предприятия в планируемом периоде; 

СФРвнут – сумма собственных финансовых ресурсов планируемых к привлечению за счет внутренних источников. 

Обеспечение удовлетворения потребности в собственных финансовых ресурсах за счет внешних источников планируется за привлечения дополнительного паевого капитала, дополнительной эмиссии акций или за счет других источников. 

6. Оптимизация соотношения внутренних и внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов. Процесс этой оптимизации основывается на следующих критериях: 

· обеспечении минимальной совокупной стоимости привлечения собственных финансовых ресурсов. Если стоимость привлечения собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников существенно превышает планируемую стоимость привлечения заемных средств, то от такого формирования собственных ресурсов следует отказаться; 

· обеспечении сохранения управления предприятием первоначальными его учредителями. Рост дополнительного паевого или акционерного капитала за счет сторонних инвесторов может привести к потере такой управляемости. 

Эффективность разработанной политики формирования собственных финансовых ресурсов оценивается с помощью коэффициента самофинансирования развития предприятия в предстоящем периоде. Его уровень должен соответствовать поставленной цели. 

Коэффициент самофинансирования развития предприятия рассчитывается по следующей формуле: 
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где Ксф – коэффициент самофинансирования предстоящего развития предприятия; 

СФР – планируемый объем формирования собственных финансовых ресурсов; 
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А – планируемый прирост активов предприятия; 

Псфр – планируемый объем расходования собственных финансовых ресурсов предприятия на цели потребления. 

Успешная реализация разработанной политики формирования собственных финансовых ресурсов связана с решением следующих основных задач: 

· обеспечением максимизации формирования прибыли предприятия с учетом допустимого уровня финансового риска; 

· формированием эффективной политики распределения прибыли (дивидендной политики) предприятия; 

· формированием и эффективным осуществлением политики дополнительной эмиссии акций (эмиссионной политики) или привлечения дополнительного паевого капитала. 

Основу формирования собственных внутренних финансовых ресурсов предприятия, направляемых на производственное развитие, составляет балансовая прибыль, которая характеризует один из важнейших результатов финансовой деятельности предприятия. 

Она представляет собой сумму следующих видов прибыли предприятия: 

- прибыли от реализации продукции (или операционную прибыль); 

- прибыли от реализации имущества; 

- прибыли от внереализационных операций. 

Среди этих видов главная роль принадлежит операционной прибыли, на долю которой приходится в настоящее время 90-95 % общей суммы балансовой прибыли. На многих предприятиях она является единственным источником формирования балансовой прибыли. Поэтому управление формированием прибыли предприятия рассматривается обычно как процесс формирования операционной прибыли (прибыли от реализации продукции). 

Основной целью управления формированием операционной прибыли предприятия является выявление основных факторов, определяющих ее конечный размер, и изыскание резервов дальнейшего увеличения ее суммы. 

Механизм управления формированием операционной прибыли строится с учетом тесной взаимосвязи этого показателя с объемом реализации продукции, доходов и издержек предприятия. Система этой взаимосвязи, получившая название „Взаимосвязь издержек, объема реализации и прибыли" [Cost-Volume-Profit-relationships; „CVP"] позволяет выделить роль отдельных факторов в формировании операционной прибыли и обеспечить эффективное управление этим процессом на предприятии. 

В процессе управления формированием операционной прибыли на основе системы «CVP» предприятие решает следующие задачи: 

1. Определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубыточную операционную деятельность в течение короткого периода. 

2. Определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубыточную операционную деятельность в длительном периоде. 

3. Определение необходимого объема реализации продукции, обеспечивающего достижение запланированной (целевой) суммы валовой операционной прибыли. Эта задача может иметь и обратную постановку: определение плановой суммы валовой операционной прибыли при заданном плановом объеме реализации продукции. 

4. Определение суммы «предела безопасности» (или «запаса прочности») предприятия, т.е. размера возможного снижения объема реализации продукции. 

5. Определение необходимого объема реализации продукции, обеспечивающего достижение запланированной (целевой) суммы маржинальной операционной прибыли предприятия. Эта задача может иметь и обратную постановку: определение плановой суммы маргинальной операционной прибыли при заданном плановом объеме реализации продукции. 

УПРАВЛЕНИЕ ФОРМИРОВАНИЕМ ПРИБЫЛИ НА ОСНОВЕ ОПЕРАЦИОННОГО ЛЕВЕРИДЖА

Разделение всей совокупности операционных затрат предприятия на постоянные и переменные позволяет использовать также механизм управления операционной прибылью, известный как «операционный леверидж». 

Действие этого механизма основано на том, что наличие в составе операционных затрат любой суммы постоянных их видов приводит к тому, что при изменении объема peaлизации продукции, сумма операционной прибыли всегда изменяется еще более высокими темпами. Иными словами, постоянные операционные затраты (издержки) самим фактом своего существования вызывают непропорционально более высокое изменение суммы операционной прибыли предприятия при любом изменении объема реализации продукции вне зависимости от размера предприятия, отраслевых особенностей его операционной деятельности и других факторов. 

Однако степень такой чувствительности операционной прибыли к изменению объема реализации продукции неоднозначна на предприятиях, имеющих различное соотношение постоянных и переменных операционных затрат. Чем выше удельный вес постоянных издержек в общей сумме операционных затрат предприятия, тем в большей степени изменяется сумма операционной прибыли по отношению к темпам изменения объема реализации продукции. 

Соотношение постоянных и переменных операционных затрат предприятия, позволяющее включать механизм операционного левериджа с различной интенсивностью воздействия на операционную прибыль предприятия, характеризуется коэффициентом операционного левериджа, который рассчитывается по следующей формуле: 
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где Кол – коэффициент операционного левериджа; 

Ипост– сумма постоянных операционных издержек; 

Ио– общая сумма операционных издержек. 

Чем выше значение коэффициента операционного левериджа на предприятии, тем в большей степени оно способно ускорять темпы прироста операционной прибыли по отношению к темпам прироста объема реализации продукции. Иными словами, при одинаковых темпах прироста объема реализации продукции предприятие, имеющее больший коэффициент операционного левериджа, при прочих равных условиях всегда будет в большей степени приращивать сумму своей операционной прибыли в сравнении с предприятием с меньшим значением этого коэффициента. 

Конкретное соотношение прироста суммы операционной прибыли и суммы объема реализации, достигаемое при определенном коэффициенте операционного левериджа, характеризуется показателем «эффект операционного левериджа». Принципиальная формула расчета этого показателя имеет вид: 
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где ЭОЛ – эффект операционного левериджа, достигаемый при конкретном значении его коэффициента на предприятии; 
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ВОП – темп прироста валовой операционной прибыли, в %; 

[image: image12.png]


ОР – темп прироста объема реализации продукции, в %. 

Задавая тот или иной темп прироста объема реализации продукции, используя указанную формулу, можно определить, в каких размерах возрастет сумма операционной прибыли при сложившемся на предприятии коэффициенте операционного левериджа. 

Управление собственным капиталом предприятия включает также определение оптимального соотношения между собственными и заемными финансовыми ресурсами. 

Для того чтобы ответить на этот вопросы, необходимо ознакомиться с понятием финансового рычага и рассмотреть вопрос его функционирования. 

Финансовый рычаг («финансовый леверидж») - это финансовый механизм управления рентабельностью собственного капитала за счет оптимизации соотношения используемых собственных и заемных финансовых средств. 

Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего. 

Эффект финансового рычага возникает из-за расхождения между экономической рентабельностью и «ценой» заемных средств. Экономическая рентабельность активов представляет собой отношение величины эффекта производства (т.е. прибыли до уплаты процентов за кредиты и налога на прибыль) к суммарной величине совокупного капитала предприятия (т.е. всех активов или пассивов). 

Иными словами, предприятие должно изначально наработать такую экономическую рентабельность, чтобы средств хватило, по крайней мере, для уплаты процентов за кредит. 

Для расчета эффекта финансового рычага можно применять следующую формулу: 
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где Рк - рентабельность совокупного капитала (отношение суммы чистой прибыли и цены, уплаченной за заёмные средства и сумме капитала); 

Рзк - рентабельность заёмного капитала (отношение цены, уплаченной за заёмные средства к сумме заёмных средств); 

ЗК - заёмный капитал (среднее значение за период); 

СК - собственный капитал (среднее значение за период). 

Таким образом, эффект финансового рычага определяет границу экономической целесообразности привлечения заёмных средств. 

Высокое положительное значение ЭФР показателя свидетельствует о том, что предприятие предпочитает обходиться собственными средствами, недостаточно использует инвестиционные возможности и не преследует цели максимизации прибыли. В этой ситуации акционеры, получив скромные дивиденды, могут начать продавать акции, снижая рыночную стоимость компании. 

Если рентабельность вложений в предприятие выше цены заёмных средств, следует увеличивать финансирование из заёмных источников, при этом темп роста прибыли будет зависеть от скорости изменения структуры капитала предприятия (отношения сумм заёмного и собственного капитала). Однако наращивание суммы долга в структуре пассивов сопровождается снижением ликвидности и платёжеспособности заёмщика, ростом рисков, повышением цены предоставляемых кредитов. В результате прибыль от использования и цена заёмных источников выравниваются, что приводит к нулевому значению эффекта финансового рычага. 

Дальнейший рост удельного веса заёмного капитала чрезвычайно увеличивает риск банкротства хозяйствующего субъекта и должно восприниматься руководством как сигнал к погашению части долга или поиску источников роста прибыли. 

Согласно рентабельности совокупного капитала изменяется в зависимости от динамики отдельных составляющих приведённой формулы. Влияние оказывают следующие факторы: прибыль от хозяйственных операций, цена привлечённых ресурсов, соотношение собственного и заёмного капитала. 

Очевидно, с увеличением доли привлечённых средств в структуре капитала и снижением финансовой устойчивости происходит уменьшение темпа роста прибыли вплоть до отрицательного значения (т.е. до абсолютного уменьшения прибыли). Таким образом, преследуя цель максимизации прибыли, предприятие должно наращивать долю заёмного капитала в источниках финансирования при положительном значении ЭФР, одновременно не допуская финансовой неустойчивости. 

При анализе ЭФР необходимо отметить проблему обеспечения достоверности информации, используемой при расчёте показателя. ЭФР рассчитывается на базе традиционных бухгалтерских источников информации, что предполагает её корректировку с учётом особенностей анализа. Например, замещение денежной формы расчётов товарной подрывает основу определения рентабельности и доходности предприятия, финансовый результат искажается бартерными сделками. В этой ситуации необходимо корректировать исходные данные с использованием детализированной информации. 

Таким образом, эффективное управление финансовыми ресурсами предприятия предполагает активное и целенаправленное воздействие на структуру капитала с целью получения максимальной прибыли от вложенных средств. Оценить оптимальный объём финансирования из заёмных источников возможно с помощью критерия ЭФР. Он позволяет заблаговременно принять решение о воздействии на динамику источников финансирования в нужном направлении для недопущения роста риска инвестиций. 

На наш взгляд, решая задачу формирования рациональной структуры средств предприятия, помимо расчета количественных показателей, необходимо учитывать качественные факторы, в том числе: 

Стабильность динамики оборота. Предприятие со стабильным оборотом может позволить себе относительно больший удельный вес заемных средств и более значительные постоянные расходы. 

Уровень и динамика рентабельности. Предприятие генерирует достаточную прибыль для финансирования развития и обходится в большей степени собственными средствами. 

Структура активов. Если предприятие располагает значительными активами общего назначения, способными служить обеспечением кредитов, то увеличение доли заемных средств в структуре пассива вполне оправдано. 

Тяжесть налогообложения. Чем выше налог на прибыль, чем меньше налоговых льгот и возможностей использовать ускоренную амортизацию, тем более предпочтительным выглядит долговое финансирование из-за отнесения хотя бы части процентов за кредит на себестоимость. Более того, чем выше налоги, тем сильнее предприятие ощущает недостаток средств и тем чаще оно вынуждено обращаться к кредиту. 

Отношение кредиторов к предприятию. Конкретные условия предоставления кредита могут отклоняться от средних в зависимости от финансово-хозяйственного положения предприятия. Для малого и/или начинающего свою деятельность предприятия доступ к кредитным ресурсам особенно затруднен из-за рискованного финансового положения предприятия, недостаточности обеспечения кредита, отсутствия кредитной истории. 

Состояние рынка капиталов. При неблагоприятной конъюнктуре на рынке капиталов иногда приходится просто подчиняться обстоятельствам, откладывая до лучших времен формирование рациональной структуры источников средств. 

ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ

Основной целью разработки дивидендной политики является установление необходимой пропорциональности между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим ее ростом, максимизирующим рыночную стоимость предприятия и обеспечивающим стратегическое его развитие. 

Исходя из этой цели, понятие дивидендной политики может быть сформулировано следующим образом: дивидендная политика представляет собой составную часть общей политики управления прибылью, заключающуюся в оптимизации пропорций между потребляемой и капитализируемой ее частями с целью максимизации рыночной стоимости предприятия. 

Проблемами, решение которых обуславливает необходимость выработки дивидендной политики, являются следующие: с одной стороны, выплата дивидендов должна обеспечить защиту интересов собственника и создать предпосылки для роста курсовой цены акций, и в этом смысле их максимизация является положительной тенденцией; с другой стороны, максимизация выплаты дивидендов сокращает долю прибыли, реинвестируемой в развитие производства. При формировании дивидендной политики необходимо учитывать, что классическая формула: «курс акций прямо пропорционален дивиденду и обратно пропорционален процентной ставке по альтернативным вложениям» применима на практике далеко не во всех случаях. Инвесторы могут высоко оценить стоимость акций предприятия даже и без выплаты дивидендов, если они хорошо информированы о его программах развития, причинах невыплаты или сокращения выплаты дивидендов и направлениях реинвестирования прибыли. Принятие решения о выплате дивидендов и их размерах в значительной мере определяется стадией жизненного цикла предприятия. Например, если руководство предприятия предполагает осуществить серьезную программу реконструкции и для ее реализации намечает осуществить дополнительную эмиссию акций, то такой эмиссии должен предшествовать достаточно долгий период устойчиво высоких выплат дивидендов, что приведет к существенному повышению курса акций и, соответственно, к увеличению суммы заемных средств, полученной в результате размещения дополнительных акций. 

В таблице даны характеристики существующих методик дивидендных выплат (таблица 2.1.). 

Таблица 2.1. Методики дивидендных выплат

Название методики
Основной принцип
Преимущества методики
Недостатки методики
Примечания

1
2
3
4
5

Методика постоянного процентного распределения прибыли
Соблюдение постоянства показателя дивидендного выхода 
Простота 
Снижение суммы дивиденда на акцию (приуменьшении чистой прибыли) приводит к падению курса акций 
Методика довольно часта в практике, несмотря на предостережения теоретиков 

Методика фиксированных дивидендных выплат  
1. Соблюдение постоянства суммы дивиденда на акцию в течение длительного периода вне зависимости от динамики курса акций. 

2. Регулярность дивидендных выплат 
1. Простота 

2. Сглаживание колебаний курсовой стоимости акций 
Если прибыль сильно снижается, выплата фиксированных дивидендов подрывает ликвидность предприятия 
  

Методика выплаты гарантированного минимума и "Экстра" дивидендов 
1. Соблюдение постоянства регулярных выплат фиксированных сумм дивиденда 2. В зависимости от успешности работы предприятия выплата чрезвычайного дивиденда ("Экстра") как премии в дополнение к фиксированной сумме дивиденда 
Сглаживание колебаний курсовой стоимости акций 
"Экстра" - дивиденд при слишком частой выплате становится ожидаемым и перестает играть должную роль в поддержании курса акций 
"Экстра" - дивиденды не должны выплачиваться слишком часто 

Методика выплаты дивидендов акциями 
Вместо денежного дивиденда акционеры получают дополнительные акции 
1. Облегчается решение ликвидных проблем при неустойчивом финансовом положении 

2. Вся нераспределенная прибыль поступает на развитие 

3. Появляется большая свобода маневра структурой источников средств 

4. Появляется возможность дополнительного стимулирования высших управленцев, наделяемых акциями 
Ряд инвесторов может предпочесть деньги и начнет продавать акции 
Расчет на то, что большинство акционеров устроит получение акций, если эти акции достаточно ликвидны, чтобы в любой момент превратиться в наличность 

Дивидендная политика акционерного общества формируется по следующим основным этапам: 

1. Оценка основных факторов, определяющих формирование дивидендной политики. 

2. Выбор типа дивидендной политики осуществляется в соответствии с финансовой стратегией акционерного общества с учетом оценки отдельных факторов. 

3. Механизм распределения прибыли акционерного общества в соответствии с избранным типом дивидендной политики. 

4. Определение уровня дивидендных выплат на одну простую акцию. 

5. Оценка эффективности дивидендной политики акционерного общества. 

ЭМИССИОННАЯ ПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ
Основной целью эмиссионной политики является привлечение на фондовом рынке необходимого объема собственных финансовых средств в минимально возможные сроки. С учетом сформулированной цели эмиссионная политика предприятия представляет собой часть общей политики формирования собственных финансовых ресурсов, заключающейся в обеспечении привлечения необходимого их объема за счет выпуска и размещения на фондовом рынке собственных акций. 

Разработка эффективной эмиссионной политики предприятия охватывает следующие этапы (рис.1.3).  












1.3 «Основные этапы формирования эмиссионной политики предприятия»
1. Исследование возможностей эффективного размещения предполагаемой эмиссии акций. Решение о предполагаемой первичной (при преобразовании предприятия в акционерное общество) или дополнительной (если предприятие уже создано в форме акционерного общества и нуждается в дополнительном притоке собственного капитала) эмиссии акций можно принять лишь на основе всестороннего предварительного анализа конъюнктуры фондового рынка и оценки инвестиционной привлекательности своих акций. 

Анализ конъюнктуры фондового рынка (биржевого и внебиржевого) включает характеристику состояния спроса и предложения акций, динамику уровня цен их котировки, объемов продаж акций новых эмиссий и ряда других показателей. Результатом проведения такого анализа является определение уровня чувствительности реагирования фондового рынка на появление новой эмиссии и оценка его потенциала поглощения эмитируемых объемов акций. 

Оценка инвестиционной привлекательности своих акций проводится с позиции учета перспективности развития отрасли (в сравнении с другими отраслями), конкурентоспособности производимой продукции, а также уровня показателей своего финансового состояния (в сравнении со среднеотраслевыми показателями). В процессе оценки определяется возможная степень инвестиционной предпочтительности акций своей компании в сравнении с обращающимися акциями других компаний. 

2. Определение целей эмиссии. В связи с высокой стоимостью привлечения собственного капитала из внешних источников эмиссии должны быть достаточно весомыми с позиций стратегического развития предприятия и возможностей существенного повышения его рыночной стоимости в предстоящем периоде. Основные из таких целей, которыми предприятие руководствуется, прибегая этому источнику формирования собственного капитала, являются: 

· реальное инвестирование, связанное с отраслевой и региональной диверсификацией производственной деятельности (создание сети новых филиалов, дочерних фирм, новых производств с большим объемом выпуска продукции и т.п.); 

· необходимость существенного улучшение структуры используемого капитала (повышение доли собственного капитала с целью роста уровня финансовой устойчивости, обеспечение более высокого уровня собственной кредитоспособности и снижение за счет этого стоимости привлечения заемного капитала, повышение эффекта финансового левериджа и т. п.); 

· намечаемое поглощение других предприятий с целью получения эффекта синергизма (участие в приватизации сторонних государственных предприятий также может рассматриваться как вариант их поглощения, если при этом обеспечивается приобретение контрольного пакета акций или преимущественная доля в уставном фонде); 

· иные стратегические цели, требующие быстрой аккумуляции значительного объема собственного капитала. 

3. Определение объема эмиссии. При определении объема эмиссии необходимо исходить из ранее рассчитанной потребности в привлечении собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников. 

4. Определение номинала, видов и количества эмитируемых акций. Номинал акций определяется с учетом основных категорий предстоящих их покупателей (наибольшие номиналы акций ориентированы на их приобретение институциональными инвесторами, а наименьшие – на приобретение населением). В процессе определения видов акций устанавливается целесообразность выпуска привилегированных акций, если такой выпуск признан целесообразным, то устанавливается соотношение простых и привилегированных акций. Количество эмитируемых акций определяется исходя из объема эмиссии и номинала одной акции (в процессе одной эмиссии может быть установлен лишь один вариант номинала акций). 

5. Оценка стоимости привлекаемого акционерного капитала. В соответствии с принципами такой оценки она осуществляется по предполагаемому уровню дивидендов и затратам по выпуску акций и размещению эмиссии. Расчетная стоимость привлекаемого капитала оставляется с фактической средневзвешенной стоимостью капитала и средним уровнем ставки процента на рынке капитала. Лишь после этого принимается окончательное решение об осуществлении эмиссии акций. 

6. Определение эффективных форм андеррайтинга. Для того, чтобы быстро и эффективно провести открытое размещение эмитируемого объема акций, необходимо определить состав андеррайтеров, согласовать с ними цены начальной котировки акций и размер комиссионного вознаграждения, обеспечить регулирование объемов продажи акций в соответствии с потребностями в потоке поступления финансовых средств, обеспечивающих поддержание ликвидности уже размещенных акций на первоначальном этапе их обращения. 

С учетом возросшего объема собственного капитала предприятие имеет возможность, используя неизменный коэффициент финансового левериджа, соответственно увеличить объем привлекаемых заемных средств, а, следовательно, и повысить рентабельность собственного капитала. 

Таким образом, именно показатели собственного капитала замыкают всю пирамиду показателей эффективности функционирования предприятия, вся деятельность которого должна быть направлена на увеличение суммы собственного капитала и повышения его доходности. 

Несомненно, выше обозначенные методы и подходы к управлению собственным капиталом являются основополагающими. Однако, при оценке инвестиционной привлекательности предприятия первостепенной задачей при управлении собственным капиталом является его оценка. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Под собственным капиталом понимается общая сумма средств, принадлежащих предприятию на правах собственности и используемых им для формирования активов. Стоимость активов, сформированных за счет инвестированного в них собственного капитала, представляет собой “чистые активы предприятия”.

Формирование собственного капитала предприятия подчинено двум основным целям:

Формированию за счет собственного капитала необходимого объема внеоборотных активов. Сумма собственного капитала предприятия, авансированная в разнообразные виды его внеоборотных активов (основные средства; нематериальные активы; незавершенные строительство; долгосрочные финансовые инвестиции и др.), характеризуется термином собственный основной капитал.

Формирование за счет собственного капитала определенного объема оборотных активов. Сумма собственного капитала, авансированная в разнообразные виды его оборотных активов (запасы сырья, материалов и полуфабрикатов; объем незавершенного производства; запасы готовой продукции; текущую дебиторскую задолженность; денежные активы и др.), характеризуется термином собственный оборотный капитал.

Основу управления собственным капиталом предприятия составляет управление формированием его собственных финансовых ресурсов. В целях обеспечения эффективного управления этим процессом на предприятии разрабатывается обычно специальная финансовая политика, направленная на привлечение собственных финансовых ресурсов из различных источников в соответствии с потребностями его развития в предстоящем периоде. 

Основными задачами управления собственным капиталом являются:

· определение целесообразного размера собственного капитала; 

· увеличение, если требуется, размера собственного капитала за счет нераспределенной прибыли или дополнительного выпуска акций; 

· определение рациональной структуры вновь выпускаемых акций; 

· определение и реализация дивидендной политики. 

Эффективное управление собственным капиталом заключается не только в оптимизации его величины и расчете количественных показателей, характеризующих финансовую стабильность предприятия. Каждый хозяйствующий субъект должен использовать в своей производственно-хозяйственной деятельности такой метод управления собственным капиталом, как его оценка, анализ которой позволяет на долгосрочную перспективу повысить инвестиционную привлекательность предприятия. 
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РАСЧЕТНАЯ ЧАСТЬ

«Оптимизация структуры капитала предприятия»


Вы являетесь финансовым менеджером ОАО «Центр», производящего продукцию питания. Сформирован баланс на 01.01.2004г. (табл.1)


Требуется:

1. Проанализировать структуру активов и пассивов баланса, рассчитать аналитические показатели и сделать предварительные выводы о политике формирования активов и финансовых ресурсов, финансовой устойчивости, платежеспособности и ликвидности.

2. Сформировать заключение о финансовом положении предприятии.

3. Дать рекомендации по оптимизации финансовой структуры капитала.

4. Построить прогнозную финансовую отчетность на конец планового периода, при условии роста выручки от реализации на 50 % .

Таблица № 1

Баланс ОАО "Центр" на 01.01.2004 г., руб.

АКТИВ
Начало
Конец

 
периода
периода

1
2
3

         I. Внеоборотные активы
 
 

  Нематериальные активы:
 
 

           остаточная стоимость
41 173,00
41 396,00

           первоначальная стоимость
53 497,00
53 772,00

           износ
12 324,00
12 376,00

  Незавершенное производство
108 831,00
144 461,00

  Основные средства:
 
 

           остаточная стоимость
106 800,00
134 036,13

           первоначальная стоимость
157 930,00
172 210,25

           износ
51 120,00
38 174,13

  Долгосрочные финансовые вложение:
 
 

           учитываемые по методу участия
 
4 500,00

           в капитале других предприятий
 
 

           прочие финансовые инвестиции
44 539,00
48 380,00

  Долгосрочная дебиторская задолженность
 
12 982,31

  Прочие необоротные активы
 
 

Итого по разделу I
301 343,00
385 755,44

         II. Оборотные активы
 
 

  Запасы:
20 628,00
22 836,89

           производственные запасы
14 567,00
20 916,18

           незавершенное производство
2 061,00
309,79

           готовая продукция
4 000,00
1 610,92

  Векселя полученные
 
6 000,00

  Дебиторская задолженность за товары,
27 052,00
113 635,80

  работы, услуги:
 
 

          чистая реализационная стоимость
12 342,00
55 050,80

          первоначальная стоимость
14 710,00
58 585,00

  Резерв сомнительных долгов
2 368,00
3 534,20

  Дебиторская задолженность по расчетам:
 
 

          с бюджетом
 
6 061,00

          по выданным авансам
 
 

          по начисленным доходам
242,00
1 700,83

  Прочая текущая дебиторская задолженность
 
375,00

  Текущие финансовые инвестиции
2 131,00
62 334,40

  Денежные средства и их эквиваленты:
34 279,00
40 996,56

          в национальной валюте
20 467,00
33 858,00

          в иностранной валюте
13 812,00
7 138,56

  Прочие оборотные активы
 
 

Итого по разделу II
69 622,00
195 355,35

         III. Расходы будущих периодов
1 408,00
2 813,00

  Баланс
372 373,00
583 923,79

 



ПАССИВ
Начало
Конец

 
периода
периода

1
2
3

         I. Собственный капитал
 
 

  Уставный капитал
105 000,00
250 000,00

  Дополнительный капитал
1 300,00
14 250,00

  Прочий дополнительный капитал
1 012,00
17 332,41

  Резервный капитал
26 250,00
62 500,00

  Нераспределенная прибыль
21 677,00
19 556,22

  (непокрытый убыток)
 
 

  Неоплаченный капитал
 
12 500,00

Итого по разделу I
155 239,00
351 138,63

        II. Обеспечение будущих расходов и платежей
 
 

  Обеспечение выплат персоналу
1 790,00
2 270,00

  Прочие обеспечения
 
 

Итого по разделу II
1 790,00
2 270,00

       III. Долгосрочные обязательства
 
 

  Долгосрочные кредиты банков
 
124 933,30

  Отсроченные налоговые обязательства
 
 

  Прочие долгосрочные обязательства
 
 

Итого по разделу III
 
124 933,30

       IV. Текущие обязательства
 
 

  Займы и кредиты
30 000,00
8 000,00

  Текущая задолженность по долгосрочным 
 
 

  обязательствам
90 530,00
 

  Векселя выданные
3 800,00
 

  Кредиторская задолженность за товары, работы, услуги
85 719,00
74 784,56

  Текущие обязательства по расчетам:
 
 

            по полученным авансам
 
1 200,00

            с бюджетом
3 680,00
2 693,00

            по внебюджетным платежам
200,00
 

            по страхованию
730,00
1 965,00

            по оплате труда
 
11 535,00

            с участниками
 
450,00

  Прочие текущие обязательства
685,00
4 954,30

Итого по разделу IV
215 344,00
105 581,86

       V. Доходы будущих периодов
 
 

  Баланс
372 373,00
583 923,79

Таблица №2

Значения основных аналитических коэффициентов

Наименование 
Формула 
Значения

коэффициента
расчета
на начало
на конец

 
 
периода
периода

1
2
3
4

Оценка имущественного положения

  Сумма хозяйственных средств,
 
 
 

  находящихся в распоряжении
Валюта баланса
372 373,00
583 923,79

  предприятия
 
 
 

  Коэффициент износа основных
Износ / Первоначальная
0,324
0,222

  средств
стоимость основных средств
 
 

Определение финансовой устойчивости

  Наличие собственных оборотных 
1-й р. П + 2-й р. П - 1-й р. А
-144 314,00
-32 346,81

  средств
 
 
 

  Доля собственных оборотных
СОС / (2-й + 3-й р. А)
-2,032
-0,163

  средств
 

 

 
СОС + Расчеты с кредиторами
 
 

  Нормальные источники 
по товарным операциям + 
-28 595,00
50 437,75

  покрытия запасов (НИПЗ)
Краткосрочные кредиты под
 
 

 
оборотные средства
 
 

  Доля НИПЗ:
 
 
 

       в текущих активах
НИПЗ / Текущие активы
-0,411
0,258

       запасах и затратах
НИПЗ / Запасы и затраты
-1,386
2,209

 
Абсолютная:
 
 

 
СОС > Запасы и затраты
 
 

 
Нормальная:
 
 

  Тип финансовой устойчивости
СОС < Запасы и затраты <
Критическая
Нормальная

 
     < НИПЗ
 
 

 
Критическая:
 
 

 
НИПЗ < Запасы и затраты
 
 

Показатели ликвидности

  Коэффициент абсолютной
(Денежные средства + Кратко-
 
 

  ликвидности
срочные фин.вложения) / Крат-
0,169
0,979

 
косрочные заемные средства
 
 

  Коэффициент промежуточного
(Денежные средства + Кратко-
 
 

  покрытия запасов (НИПЗ)
срочные фин.вложения + Де-

 

 
биторская задолженность) /
0,239
1,611

 
Краткосрочные заемные 

 

 
средства
 
 

  Коэффициент общей
(Денежные средства + Кратко-
 
 

  ликвидности
срочные фин.вложения + Де-

 

 
биторская задолженность + 
0,334
1,827

 
Запасы и затраты ) / Кратко-

 

 
срочные заемные средства
 
 

  Доля оборотных средств в 
Текущие активы / Валюта 
0,187
0,335

  активах
баланса
 
 

  Доля производственных запасов
Запасы и затраты / Текущие
0,296
0,117

  в текущих активах
активы
 
 

  Доля собственных оборотных
СОС / Запасы и затраты
-6,996
-1,416

  Коэффициент покрытия запасов
НИПЗ / Запасы и затраты
-1,386
2,209

Коэффициенты рыночной устойчивости

  Коэффициент концентрации
Собственный капитал / Валю-
0,417
0,601

  собственного капитала
та баланса
 
 

  Коэффициент финансирования
Собственный капитал / Заем-
0,721
1,523

 
ные средства
 
 

  Коэффициент маневренности
СОС / Собственный капитал
-0,930
-0,092

  собственного капитала
 
 
 

  Коэффициент структуры долго-
Долгосрочные заемные
 
 

  срочных вложений
средства / Иммобилизованные
0
0,324

 
активы
 
 

  Коэффициент инвестирования
Собственный капитал / Иммо-
0,515
0,910

 
билизованные активы
 
 

Актив баланса предприятия на начало периода составил 372 373,00. При этом в структуре активов предприятия на начало периода заметно преобладание внеоборотных активов (301 343,00) над оборотными (69 622,00), при незначительной доле расходов будущих периодов (1 408,00). Значительную часть внеоборотных активов на начало периода составляют основные средства (примерно 30%) и незавершенное строительство (примерно 30%). Достаточно велики нематериальные активы и долгосрочные финансовые вложения. 

Пассив баланса на начало периода составил 372 373,00. Около 40% пассивов составляет собственный капитал (155 239,00), а около 60% - текущие обязательства (215 344,00). Это свидетельствует о неблагополучном состоянии предприятия на начало периода. 

Баланс предприятия на конец периода составил 583 923,79. К концу периода наблюдается значительный рост валюты баланса. При этом структура активов и пассивов изменилась. Оборотные активы выросли почти в 3 раза и составили 195 355,35 – более 50% от внеоборотных. При этом почти в 2 раза увеличился собственный капитал (351 138,63), а более 50% текущих обязательств были переведены в долгосрочные обязательства. 


Нехватка собственных оборотных средств и нормальных источников покрытия запасов на начало периода угрожала существованию предприятия, в конце периода  наблюдалось двукратное превышение НИПЗ над запасами и затратами. Но оборотных средств по-прежнему не хватает. 


На начало периода ситуация с финансовой устойчивостью предприятия оценивалась как  критическая, а в конце периода стала нормальной.


Исходя из расчетных данных таблицы «Значение основных аналитических коэффициентов» все без исключения коэффициенты ликвидности на конец года по сравнению с началом увеличились. Так,

- коэффициент общей ликвидности увеличился с 0,334 до 1,827;

- коэффициент промежуточного покрытия – с 0,239 до 1,611;

- коэффициент абсолютной ликвидности – на 0,169 до 0,979.


На конец периода ситуация изменилась в лучшую сторону, но ее нельзя в полной мере назвать благополучной. Превышение на конец периода оборотных активов над краткосрочными обязательствами, с одной стороны, создает условия для устойчивого развития производственной деятельности, с другой стороны, говорит о неэффективном использовании оборотных средств.


Коэффициент соотношения активов с собственным капиталом является обратным коэффициенту автономии. На начало периода активы в 1,25 раза превышали собственный капитал, к концу года этот показатель повысился до 1,29 раза.


Таким образом, большая часть имущества организации формируется за счет собственного капитала.


Все коэффициенты рыночной устойчивости также выросли к концу периода по сравнению с началом периода:

Коэффициент концентрации собственного капитала вырос с 0,417 до 0,601 и указывает на рост величины собственного капитала в валюте баланса.

Коэффициент финансирования (СК/ЗК) показывает количество денежных средств, которое может привлечь предприятие на собственный капитал. На начало года данный показатель составил 0,721, на конец – 1,523.

Коэффициент маневренности показывает, какой частью собственного капитала можно свободно маневрировать. На начало периода показатель составил -0,93, на конец периода он вырос до -0,092. Но даже при повышении маневренности средств, предприятие продолжает испытывать их недостаток.

Коэффициент обеспеченности собственными средствами определяет объем собственных оборотных активов у предприятия. Значение данного показателя намного выше нормативной границы, но на конец периода он снизился .

Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств показывает, во сколько раз оборотные активы превышают внеоборотные. К концу периода это соотношение снизилось.

Коэффициент структуры долгосрочных вложений указывает, что соотношение долгосрочных заемных средств и иммобилизованных активов, равное 0 на начало периода, к концу периода стало составлять 0,324. Появление и рост долгосрочных вложений в составе внеоборотных активов является благоприятной тенденцией.

Коэффициент инвестирования отражает отношение собственного капитала и внеоборотных активов. Величина собственного капитала приблизилась к величине внеоборотных активов, и предприятие стало более финансово устойчивым. На начало года значение коэффициента инвестирования составило 0,515 и на конец года – соответственно 0,91.

Исходя из рассчитанных показателей, можно сделать вывод, что на конец периода финансовое состояние организации достаточно устойчиво.

Для более эффективной работы предприятия можно рекомендовать увеличить долю собственного капитала и восполнить нехватку в собственных оборотных средствах.

Построение прогнозной отчетности при условии роста выручки от реализации на 50 %.

Баланс на начало периода

Активы

Оборотные средства:

Денежные средства
109331

Дебиторская задолженность
63188

Материальные запасы
24039

Запасы готовой продукции
1611

Итого оборотных средств
198168

Основные средства и прочие внеоборотные активы:

Дополнительные финансовые вложения + дополнительная дебиторская задолженность
65862

НМА + ОС + НС
370443

Накопленный износ
50550

Итого основных средств
385755

Итого активов
583924

Пассивы и акционерный капитал

Краткосрочные обязательства:

Счета к оплате
94889

Налог, подлежащий оплате
2693

Итого краткосрочных обязательств
97582

Займы и кредиты
132933

Собственный капитал:

Обыкновенные акции и прочий капитал
331582

Нераспределенная прибыль и обеспечение будущих расходов и платежей
21826

Итого собственного капитала
353409

Итого обязательств и собственного капитала
583924

Бюджет реализации


Квартал
Итого


I
II
III
IV


Прогнозируемый объем реализации в ед.
800
800
800
800
3200

Цена реализации ед.
90
90
90
90


Прогнозируемый объем реализации в ден. ед.
72000
72000
72000
72000
288000

Прогноз поступления денежных средств

Дебиторская задолженность на начало прогнозного периода
63188



63188

Реализация I квартала
50400
21600


72000

Реализация II квартала

50400
21600

72000

Реализация III квартала


50400
21600
72000

Реализация IV квартала



50400
50400

Общие поступления денежных средств
113588
72000
72000
7200
329588

Процент квартального объема реализации, оплачиваемый в квартале реализации
70

Процент квартального объема реализации, оплачиваемый в следующем квартале 
30

Производственный бюджет


квартал
Итого


I
II
III
IV


Запас готовой продукции на конец прогнозного периода
80
80
80
100
100

Общая потребность в изделиях
880
880
880
900
3300

Запас готовой продукции на начало прогнозного периода
25
80
80
80
25

Количество единиц, подлежащих изготовлению
855
800
800
820
3275

Процент от продажи следующего квартала для запаса на конец текущего квартала
10

Запас готовой продукции на конец прогнозного периода
100

Бюджет прямых затрат на материалы


квартал
Итого


I
II
III
IV


Потребность в материале на ед. изделия
14
14
14
14


Потребность в материале на производство
11968
11200
11200
11480
45848

Запас материала на конец прогнозного периода 
1120
1120
1148
320
320

Общая потребность в материале
13088
12320
12348
11800
46168

Запас материала на начало прогнозного периода
12019
1120
1120
1148
12019

Материалы, подлежащие закупке
1068
11200
11228
10652
34148

Цена ед. товара
2
2
2
2


Стоимость закупок
2136
2240
22456
21304
68296

Процент от количества материала, необходимого для производства в следующем квартале для запаса на конец текущего квартала
10

Запас материала на конец прогнозного периода
320

Прогноз расходования денежных средств

Счета к оплате на конец периода, предшествующего прогнозному
94889



94889

Закупка материала в I квартале
1068
1068


2136

Закупка материала в II квартале

11200
11200

22400

Закупка материала в III квартале


11228
11228
22456

Закупка материала в IV квартале



10652
10652

Итого выплат
95957
12268
22428
21880
152533

Процент квартальных закупок, оплачиваемых в квартале закупок
50

Процент квартальных закупок, оплачиваемых в следующем квартале
50

Бюджет прямых затрат на оплату труда 


Квартал
Итого


I
II
III
IV


Прямые затраты труда в часах на ед.
4
4
4
4


Итого часов
3419
3200
3200
3280
13099

Стоимость прямых затрат труда в час
7
7
7
7


Общая стоимость прямых затрат труда
23935
22400
22400
22960
91695

Бюджет производственных накладных расходов


Квартал
Итого


I
II
III
IV


Переменная ставка накладных расходов
2
2
2
2


Прогнозируемые переменные накладные расходы
6839
6400
6400
6560
26199

Прогнозируемые постоянные накладные расходы, включая амортизацию
6000
6000
6000
6000
24000

Амортизация
3250
3250
3250
3250
13000

Общие прогнозируемые накладные расходы, включая амортизацию
12839
12400
12400
12560
50199

Выплаты денежных средств по накладным расходам
9589
9150
9150
9310
37199

Бюджет товарно-материальных запасов на конец прогнозного периода


единицы
Цена единицы
Итого

Основные производственные материалы
320
2
640

Готовая продукция
100
64
6400


Цена на единицу
Количество единиц
Итого

Основные производственные материалы
2
14
28

Затраты труда
7
4
28

Переменная ставка накладных расходов
2
4
8

Общая переменная стоимость изготовления


64

Бюджет коммерческих и управленческих расходов


квартал
Итого


I
II
III
IV


Переменные коммерческие и управленческие расходы на ед. продукции
4
4
4
4


Прогнозные переменные расходы
3200
3200
3200
3200
12800

Постоянные коммерческие и управленческие расходы:
12750
9950
11150
9950
43800

Реклама
1100
1100
1100
1100
4400

Страхование
2800



2800

Заработная плата
8500
8500
8500
8500
3400

Аренда
350
350
350
350
1400

Налоги


1200

1200

Общие прогнозные коммерческие и управленческие расходы
15950
13150
14350
13150
56600

Бюджет денежных средств


Квартал
Итого


I
II
III
IV


Денежные средства на начало прогнозного периода
109331
54795
69827
73499
109331

Поступления от покупателей
113588
72000
72000
72000
329588

Итого денежных средств в наличии
222919
126795
141827
145499
438919

Выплаты:

Основные производственные материалы
95957
12268
22428
21880
152533

Оплата труда производственных рабочих
23935
22400
22400
22960
91695

Производственные накладные расходы
9589
9150
9150
9310
37199

Коммерческие и управленческие расходы
15950
13150
14350
13150
56600

Закупка оборудования
20000
0
0
0
20000

Налог на прибыль
2693
0
0
0
2693

Итого выплат
168124
56968
68328
67300
360720

Излишки (дефицит) денежных средств
54795
69827
73499
78199
78199

Финансирование:

Кредитование
0
0
0
0
0

Погашение долгов
0
0
0
0
0

Проценты
0
0
0
0
0

Итого финансирование
0
0
0
0
0

Денежные средства на конец прогнозного периода
54795
69827
73499
78199
78199

Годовая ставка процента на банковский кредит
20

Расчетная величина для начисления процентов:
0

Прогнозные показатели отчета о прибылях и убытках

Продажи
288000

Переменные расходы:


Переменная стоимость продаж
204800

Переменные коммерческие и управленческие расходы
12800

Итого переменных расходов
217600

Валовая маржа
70400

Постоянные расходы:


Производственные накладные расходы
24000

Коммерческие и управленческие расходы
43800

Итого постоянных расходов
67800

Прибыль от продаж
2600

Расходы на выплату процентов
0

Прибыль до налогообложения
2600

Налог на прибыль
624

Чистая прибыль
1976

Ставка налогообложения прибыли
24

Прогнозный баланс

Активы

Оборотные средства:

Денежные средства
78199

Дебиторская задолженность
21600

Материальные запасы
640

Запасы готовой продукции
6400

Итого оборотных средств
106839

Основные средства и прочие внеоборотные активы:

Дополнительные финансовые вложения + дополнительная дебиторская задолженность
65862

НМА + ОС + НС
390443

Накопленный износ
63550

Итого основных средств
392755

Итого активов
499594

Пассивы и акционерный капитал

Краткосрочные обязательства:


Счета к оплате
10652

Налог, подлежащий оплате
624

Итого краткосрочных обязательств
11276

Займы и кредиты
132933

Собственный капитал:


Обыкновенные акции и прочий капитал
331582

Нераспределенная прибыль и обеспечение будущих расходов и платежей
23802

Итого собственного капитала
355385

Итого обязательств и собственного капитала
499594

ЭТАПЫ УПРАВЛЕНИЯ ФОРМИРОВАНИЕМ СОБСТВЕННЫХ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ





Анализ формирования собственных финансовых ресурсов предприятия в предшествующем периоде
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Определение общей потребности в собственных финансовых ресурсов
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Оценка стоимости привлечения собственного капитала из различных источников





Оптимизация соотношения внутренних и внешних источников формирования собственных финансовых ресурсов





Обеспечение необходимого объема привлечения собственных финансовых ресурсов из внешних источников





Обеспечение максимального объема привлечения собственных финансовых ресурсов за счет внутренних источников
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Исследование возможностей эффективного размещения предполагаемой эмиссии акций





Определение целей эмиссии





Определение объема эмиссии





Определение номинала, видов и количества эмитируемых акций





Оценка стоимости привлекаемого акционерного капитала





Определение эффективных форм андеррайтинга
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