	1. Сущность теории капитала.

Капитал – главный объект фин. управления организацией, а обеспечение его эффективного использования относится к наиболее важным задачам финансового менеджмента.

Значительная часть финансовых ресурсов, авансируемая и инвестируемая в производство с целью получения прибыли, а также финансовые активы с целью получения дохода есть капитал.

По источникам формирования капитал подразделяется:

1. Собственный капитал, т.е. капитал, принадлежащий компании на правах собственности. Он включает амортизационные отчисления, чистую прибыль, резервный капитал, средства, полученные в виде возмещения по страховым случаям, уставной капитал.

2. Заемный капитал или капитал, привлекаемый для финансирования на возвратной основе. Он представляется собой финансовые обязательства организации.

Основными формами заёмного капитала выступают

- кредиты банков;

- бюджетные кредиты;

-средства, получаемые от размещения облигаций, займов и др.

В процессе своей деятельности организация может увеличить свой капитал:

1. Путем мобилизации её внутренних резервов, реинвестирования прибыли, получаемой в предыдущие периоды.

2. За счет внешних источников финансирования.

Оценивая возможные источники фин. рес. финансовый менеджер  будет стремиться принять такое финансовое решение, чтобы минимизировать стоимость капитала.

Для этого необходимо определить:

1. Какие принципиальные возможности привлечения капитала представляют для организации современные финансовые рынки.

2. Как рассчитать стоимость капитала для различных типов его источников.
	2 Средневзвешенная и предельная стоимость капитала. 
Если организация финансируется только за счет собственного капитала, то стоимость капитала определяется как норма прибыли, которую компания предлагает за свои ценные бумаги для поддержания их рыночной стоимости.

В случае смешанного финансирования стоимость капитала рассчитывается как средневзвешенная величина составных частей капитала.

Средневзвешенная стоимость капитала является основным показателем, характеризующим стоимость капитала

WACC = ( Wj ∙ Kj, где

WACC – средневзвешенная стоимость капитала

Wj – удельный вес капитала j-ного вида (доли)

Kj – рыночная стоимость j-ного вида (проценты)

В мировой практике проценты по долгу выплачиваются до налога на прибыль, а инвесторы-акционеры распоряжаются прибылью после вычета налога на прибыль. Это приводит к тому, что при использовании заемного, капитала, стоимость капитала организации снижается в связи с налоговым выигрышем (налоговым щитом).

С учетом налогового щита формула средневзвешенной стоимости имеет вид:

WACC*= Kj∙ Wj (1-T) + Kd∙ Wd, где

Kj – средняя стоимость заёмного капитала

Wj – удельный вес заёмного капитала

Т – ставка налога на прибыль

Kd – стоимость собственного капитала организации

Wd - удельный вес собственного капитала организации

На величину стоимости капитала оказывает влияние: 1. Средняя ставка %,  сложившаяся на финансовом рынке. 2. Доступность различных источников финансирования (кредитов банков, коммерческого кредита, собственной эмиссии акций, облигаций и т.д.). 3. Отраслевые особенности операционной  деятельности организации. 4. Соотношение объемов операционной и инвестиционной деятельности. 5.Жизненный цикл организации. 6.Уровень риска
Привлечение дополнительного капитала на каждом этапе развития организации имеет свои пределы и связано с возрастанием средневзвешенной стоимости, так как:

1. Привлечение прибыли ограничено ее размерами.

2. Увеличение объема эмиссии акций и облигаций возможно лишь при более высоком размере выплачиваемых дивидендов или купонного дохода.

3. Привлечение дополнительного банковского кредита в связи с ростом финансового риска может осуществляться лишь на условиях возрастания ставки % за кредит.

В этих условиях определяется показатель «предельная стоимость капитала»

ПСК = 
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, где ДWACC – прирост средневзвешенной стоимости капитала

ДK – прирост суммы дополнительно привлекаемого организацией капитала
	3. Оптимизация структуры капитала представляет собой такое соотношение собственного и заемного капитала, при котором обеспечивается наиболее эффективная пропорциональность между финансовой рентабельностью собственного капитала и показателем финансового риска (коэффициентом финансовой устойчивости).

Этапы оптимизации структуры капитала:

1 этап. Анализ капитала организации.

Цель анализа: Выявление тенденции динамики объема и состава капитала в предплановом периоде и их влияние на финансовую устойчивость и эффективность использования капитала.

- На первой стадии анализа рассматривается динамика общего объема и основных составных элементов капитала. В составе заёмного капитала определяется соотношение долго- и краткосрочных финансовых обязательств, определяется размер краткосрочных финансовых обязательств и выявляются причины просрочки.

- На второй стадии рассматривается система коэффициентов финансовой устойчивости организации, которая позволяет оценить степень стабильности развития организации и уровень  финансового риска.

- На третьей стадии оценивается эффект использования капитала в целом и отдельных его элементов.

2 этап. Оценка основных факторов, определяющих формирование структуры капитала.

Основными факторами являются:

· отраслевые особенности операционной деятельности;

· стадии жизненного цикла организации;

· конъюнктура товарного рынка;

· конъюнктура финансового рынка;

· уровень рентабельности операционной деятельности;

· отношение кредиторов к организации;

· уровень налоговой прибыли;

· финансовой менталитет собственников и менеджеров организации и др.

С учетом этих фактов управление структурой капитала сводится к 2 направлениям:

1.Установление оптимальных для данной организации пропорций использования собственного и заёмного капитала.

2.Обеспечение привлечения в организацию необходимых видов и объемов капитала.

3 этап. Оптимизация структуры капитала по критерию максимизации уровня финансовой рентабельности.

4 этап. Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации сего стоимости.

5 этап. Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков.

6 этап. Формирование показателя целевой структуры капитала.


	4. Дивидендная политика и её влияние на структуру капитала. Основной целью дивидендной политики является установление необходимой пропорциональности между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим его ростом, максимизирующим рыночную стоимость организации и обеспечивающим ее стратегическое развитие.

С позиции теории выбор дивидендной политики предполагает решение 2х вопросов:

1.Влияет ли величина дивидендов на изменение совокупного богатства акционеров.

2.Если «да», то какова должна быть оптимальная величина?

Теории дивидендов.

1.Теория независимости дивидендов.

Авторы: Модильяни и Миллер.

Основные выводы теории:

Избранная дивидендная политика не влияет на рыночную стоимость компании, а также на благосостояние собственников, т.к. на показатели оказывают влияние не распределяемая, а сформированная прибыль. В соответствии с теорией дивиденды должны выплачивать по остаточному принципу.

2.Теория предпочтительности дивидендов (или «синица в руках»).

Авторы: Гордон и Линтнер

Авторы утверждают, что каждая единица текущего дохода, выплаченного в виде дивидендов, в силу того, что она очищена от рисков стоит всегда больше, чем доход, отложенный на будущее  в связи с присущим ему риском.

Исходя из этой теории максимизация дивидендных выплат предпочтительней, чем капитализация прибыли.

3.Теория минимизации дивидендов (или теория налоговых предпочтений).

Авторы: Вестон и Брайэм.

В соответствии с теорией эффективность дивидендной политики определяется критерием минимизации налоговых выплат по текущим и предстоящим доходам собственников.

Так как налогообложение текущих доходов в виде дивидендов всегда выше, чем предстоящих (с учетом факторов времени) дивидендная политика должна быть направлена на минимизацию дивидендов, а соотв. на максимизацию капитализации прибыли.

4.Сигнальная теория дивидендов (теориясигнализирования). Эта теория построена на том, что рост уровня дивидендов определяется автоматическим возрастанием стоимости акций.

5.Теория соответствия дивидендной политики составу акционеров (Теория клиентуры).

В соответствии с этой теорией компания осуществляет дивидендную политику, которая соответствует ожиданиям большинства акционеров и их менталитету.




	5. оценка ст-ти капитала

Одной из базовых концепций финансового менеджмента является концепция стоимости капитала, которая исходит из того, что капитал как один из основных факторов производства имеет определенную стоимость.

Если организация финансируется только за счет собственного капитала, то стоимость капитала определяется как норма прибыли, которую компания предлагает за свои ценные бумаги для поддержания их рыночной стоимости.

В случае смешанного финансирования стоимость капитала рассчитывается как средневзвешенная величина составных частей капитала.

Средневзвешенная стоимость капитала является основным показателем, характеризующим стоимость капитала

WACC = ( Wj ∙ Kj, где

WACC – средневзвешенная стоимость капитала

Wj – удельный вес капитала j-ного вида (доли)

Kj – рыночная стоимость j-ного вида (проценты)

В мировой практике проценты по долгу выплачиваются до налога на прибыль, а инвесторы-акционеры распоряжаются прибылью после вычета налога на прибыль. Это приводит к тому, что при использовании заемного, капитала, стоимость капитала организации снижается в связи с налоговым выигрышем (налоговым щитом).

С учетом налогового щита формула средневзвешенной стоимости имеет вид:

WACC*= Kj∙ Wj (1-T) + Kd∙ Wd, где

Kj – средняя стоимость заёмного капитала

Wj – удельный вес заёмного капитала

Т – ставка налога на прибыль

Kd – стоимость собственного капитала организации

Wd - удельный вес собственного капитала организации

На величину стоимости капитала оказывает влияние:

1. Средняя ставка %,  сложившаяся на финансовом рынке.

2. Доступность различных источников финансирования (кредитов банков, коммерческого кредита, собственной эмиссии акций, облигаций и т.д.).

3. Отраслевые особенности операционной  деятельности организации.

4. Соотношение объемов операционной и  инвестиционной деятельности.

5. Жизненный цикл организации.

6. Уровень риска и др.

Привлечение дополнительного капитала на каждом этапе развития организации имеет свои пределы и связано с возрастанием средневзвешенной стоимости, так как:

1. Привлечение прибыли ограничено ее размерами.

2. Увеличение объема эмиссии акций и облигаций возможно лишь при более высоком размере выплачиваемых дивидендов или купонного дохода.

3. Привлечение дополнительного банковского кредита в связи с ростом финансового риска может осуществляться лишь на условиях возрастания ставки % за кредит.

В этих условиях определяется показатель «предельная стоимость капитала»
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ДWACC – прирост средневзвешенной стоимости капитала

ДK – прирост суммы дополнительно привлекаемого организацией капитала


	6. Понятие интеллектуальной собственности и существующие подходы к ее определению
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	9 Интеллектуальная собственность. Оценка и нормативно-правовая база. Понятие «интеллектуальная собственность» определено международным правовым актом, т.е. конвенцией, учреждающей всемирную организацию интеллектуальной собственности. Конвенция была утверждена в 1957 г., к которой СССР присоединилась в 1968 г. В конвенции дана следующая формулировка интеллектуальной собственности

Интеллектуальная собственность включает права, относящиеся к:

1. Литературным, художественным и научным произведениям.

2. Исполнительной деятельности артистов.

3. Изобретениям во всех областях человеческой деятельности.

4. Научным открытиям.

5. Промышленным образцам.

6. Товарным знакам.

7. Другие права, относящиеся к интеллектуальной деятельности в производственной, научной, литературной и художественной областях.

В соответствии с ГК РФ интеллектуальная собственность определена как самостоятельный объект гражданских прав, по которым установлен жесткий режим защиты.

Объект интеллектуальной собственности является нематериальным благом, на которое за достигнувшим его лицом признается исключительное, т.е. монопольное право на его использование, на защиту от недобросовестной конкуренции.

Это право может быть передано другому лицу на платной основе или безвозмездно по усмотрению правообладателя.


	10 Интеллектуальные ресурсы. Амортизация интеллектуальных рес-ов.
Интеллектуальный ресурс рассматривается как:

1.Запас любой по виду информации, служащей источником интеллектуальной деятельности человека или коллектива. 2. Профессионально-личностные особенности специалиста (любознательность, способность, компетентность).

3. Средства (это прием, способ действия для достижения чего-либо к которому обращаются в необходимом случае; пр. анализ, умозаключение, методы исследования и т.д.).

Интеллектуальный ресурс имеет свое ограничение, кот. зависит от времени и общего количества интеллектуальной продукта.

Амортизация интеллектуальных ресурсов.

Интеллектуальные ресурсы представляют собой неосязаемые активы и хотя физически не существуют представляют ценность для компании.

В России порядок учета и амортизации нематериальных активов (частей интеллектуальных ресурсов) патенты, товарные знаки, ноу-хау и др., определяется положением по б/у. В положении выделяются: 1. Нематериальные активы, стоимость которых уменьшается с течением времени и амортизация по ним начисляется исходя из срока их полезного использования. Срок полезного использования определяется как срок действия патента, св-ва или др. объекта. По нематериальным активам, по которым невозможно определить срок полезного использования норма амортизации устанавливается в расчете на 20 лет, но не более срока деятельности организации. 2. Нематериальные активы, по котором не проводится погашение стоимости и амортизация не начисляется.


	11 Структура интеллектуального капитала и оценка его эффективности

В литературе существуют 2  подхода к структуре интеллектуального капитала:

I. 1. Человеческий капитал – часть интеллектуального капитала, которая имеет непосредственное отношение к человеку. Человеческий капитал не отражается в активе фирмы, так как он фирме не принадлежит: знания;

практические навыки; творческие и мыслительные способности людей, их моральные ценности; культура труда, др.

Для оценки человеческого капитала можно использовать следующие показатели:

1) Продажи в расчете на одного работника;

2) Добавленная стоимость в расчете на одного работника;

3) Образование;

4) Опыт персонала, т.е. число лет работы в данной профессии, затраты на обучение и др.

2.Организационный капитал – часть интеллектуального капитала, которая имеет отношение к организации в целом и работающая на на получение текущих доходов и прибыли.

Организационный капитал включает системы управления, техническое и программное обеспечение, патенты, бренды и др.

Как правило, организационный капитал учитывается   в составе нематериальных активов.

Для оценки организационного капитала используются: показатель операц. прибыль; рентабельность; показатель оборачиваемости и др.

3.Потребительский (клиентский) капитал – это капитал, который складывается из связей с клиентами и характеризует отношение рынка к данному юридическому лицу.

Измерение потребительского капитала определяет:

количество постоянных потребителей продукции;

в денежном выражении стоимости товарных знаков, брендов; прибыль в расчете на клиента; продажи в расчете на одного клиента; возрастная структура клиентов.

II. 1.Авторы выделяют внутреннюю структуру, в т.ч. Патенты; Авторские права; Компьютерные системы; Ноу-хау.
2.Внешнюю структуру:

Отношения с потребителями; Отношения с поставщиками; Отношения с конкурентами; Бренды; Товарные знаки; Имидж организации и др. 

3.Компетенция сотрудников – это способность  действовать в разнообразных ситуациях, в т.ч.:

Образование; Опыт; Навыки; Энергия; Уровень общей культуры и т.д.
	12. методы оценки интеллектуального капитала
1.Доходный метод (подход) является основным при установлении стоимости прав интеллектуальной собственности.

Основная предпосылка этого подхода состоит в том, что экономическая ценность конкретного нематериального актива на настоящий момент обусловлена ожиданием поучения от этого актива дохода в будущем.

Все сложные модификации метода доходного подхода основаны на дисконтировании денежных потоков.

Наиболее простые модификации на прямой капитализации прибыли:

а)Дисконтирование денежных потоков. При оценке доходными методами чаще всего используют этот метод. В процессе реализации этого метода оцениваются будущие денежные потоки, определяется ставка дисконтирования и рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих денежных потоков.

б)Метод капитализации прибыли. Данный метод применяется в тех случаях, когда оцениваемый актив уже используется и приносит стабильных доход. Процедура этого метода включает:

- выявление источников и размера прибыли;

- определение ставки капитализации;

- определение стоимости как частное от деления прибыли на ставку капитализации.

Достоинствами доходного метода являются:

· Универсальность;

· Теоретическая обоснованность.

Недостаток: сложность получения необходимой информации для расчетов.

2. Рыночный метод (подход). Сущность метода состоит в отыскании сведений о рыночной стоимости по нематериальным активам сравнимым по назначению и полезности с оцениваемым объектом. После чего вносятся поправки на имеющиеся в них отличия. Основными условиями применения этого метода являются: - наличие сведений о фактах продажи нематериалных активов подобного назначения и полезности;

- умение оценить влияние отличительных особенностей таких объектов на их стоимость;

- доступность и достоверность информации и ценах и условиях сделок по подобным активам.

Основными достоинствами данного метода являются: Он основан на использовании рыночной информации; Он прост в применении.

Недостаток этого метода: На российском рынке сложно получить информацию о ценах на нематериальные активы.
3.Затратный метод в основном применяется для оценки нематериальных активов, не участвующих в формировании будущих доходов и не приносящих прибыли в настоящее время. Затратный метод используется в случаях, когда ожидается, что оцениваемая фирма или сопоставленная с ней другая фирма окажется на грани банкротства.

Считается, что цена нематериальных активов определяется как сумма затрат необходимых для создания новой копии оцениваемого актива.


	13. концепция управления стоимостью предприятия Суть концепции управления стоимостью состоит в том, что с точки зрения акционеров фирмы, управление ею должно быть нацелено на обеспечение роста рыночной стоимости фирмы и ее акций, так как такой рост позволяет акционерам получать для них самый значительный по сравнению с другими его формами доход от вложения в фирму.

Концепция управления стоимостью фирмы ориентирует мен-т на рост рыночной стоимости компании или рост стоимости имущественного комплекса.

Эта концепция в противовес концепции максимизации текущих и ожидаемых на ближайшее время прибылей предполагает акцент на реализацию инновационных проектов, позволяющих компании в будущем получать повышенные денежные доходы.

Рост рыночной стоимости компании происходит еще до того, как компания сумеет выйти на значительные фактически получаемые прибыли.


	14. оценка бизнеса.  Роль оценки бизнеса в практическом управлении стоимостью организации заключается: 1.В обеспечении постоянного мониторинга за тем, как решения по управлению инновационными проектами влияют на ткущую и прогнозируемую будущую стоимость компании.

2.В комплексной оценке конкретных цифр указанных  видов стоимости.

Предметом оценки бизнеса может быть:

1.Оценка рыночной стоимости закрытой или недостаточно открытой для фондового рынка компании. 2.Оценка имущественного комплекса компании в целом либо имущественных комплексов по выпуску и продажам отдельных видов ее продукции.

Оценка рыночной стоимости компании может отличаться от оценки ее имущественного комплекса, если в предлагаемый к продаже имущественный комплекс не включается часть нецелевых обязательств компании (интеллект кап-ла).

Цель оценки бизнеса может предполагать: 1.Оценку фирмы как действующей.2.Оценку ликвидационной стоимости фирмы.

В оценке бизнеса используются следующие способы: 1.Доходный метод предполагает, что рыночная стоимость бизнеса определяется будущими потоками доходов, которые получит компания, продолжая бизнес. 2.Рыночный подход сводится к тому, что для оценки рыночной стоимости компании находят компанию-аналог (той же отрасли, возраста, размера), которую оценивает сам фондовый рынок и с соответствующими корректировками переносят эту оценку на рассматриваемое предприятие. 3.Имущественный подход (затратный). В основном используется при оценке стоимости ликвидируемого предприятия. Ликвидационная стоимость определяется как величина вероятной выручки от срочной распродажи входящих в комплекс активов.


	15 Стандарты оценки и виды стоимости.
Общепринятые стандарты стоимости в оценке бизнеса подразделяют в основном в зависимости от требований, предъявляемых к используемой в оценке информации.

 Различают четыре стандарта в оценке бизнеса:

1. Обоснованной рыночной стоимости. Он (стандарт) предусматривает, что в оценке используется только доступная информация.

2. Стандарт обоснованной стоимости. Данный стандарт предусматривает равнодоступность используемой для оценки информации как для конкретного покупателя, так и для покупателя.

3. Инвестиционной стоимости. Стандарт  допускает оценку бизнеса на основе индивидуальных представлений и деловых возможностей конкретных покупателей и продавца.

4. Стандарт внутренней стоимости предусматривает обязанность независимого оценщика на основании полученной информации определить стоимость бизнеса.

В России стандарты оценки утверждены постановлением правительства РФ в 2008г.

На практике применяются следующие виды стоимости объекта:

1. Рыночная стоимость объекта оценки. Это наиболее вероятная цена, по которой объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции.

2. Стоимость объекта оценки с ограниченным рынком – стоимость объекта, продажа которого на открытом рынке невозможна или требует дополнительных затрат.

3. Инвестиционная стоимость объекта оценки – стоимость объекта оценки, определяемая исходя из его доходности.

4. Ликвидационная стоимость объекта оценки – стоимость объекта в случае, если объект оценки должен отчужден в срок меньше обычного срока эксплуатации.

5. Утилизационная стоимость объекта оценки – стоимость объекта, равная рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает.
	16 виды и методы оценки бизнеса
Применяются 3 метода.

1.Доходный метод предполагает определение стоимости бизнеса максимально приемлемой для приобретающего его инвестора и равной текущему эквиваленту всех чистых доходов, которые может получить инвестор от бизнеса за его остаточный срок. Стоимость имущества как такового игнорируется, так как его продажа нарушит сформировавшийся имущественный комплекс.

2.Рыночный метод (подход).

Общая методология: а)Объектом оценки является компания, чьи акции недостаточно ликвидны. б)Среди открытых компаний с достаточно ликвидными акциями отыскивается компания-аналог, сопоставимая с предметом оценки по отраслевой принадлежности, размеру, доле заемного капитала и др. в) За основу берется рыночная стоимость акций компании-аналога и общего их, находящегося в обращении количества.

г) С учетом различных корректировок на оцениваемую компанию переносится соотношение цена/прибыль, т.е. соотношение меду рыночной ценой компании-аналога и объявленными финансовыми результатами. д) Указанные соотношения умножаются на соответствующие показатели текущих финансовых результатов оцениваемой компании. Тем самым оценивается цена оцениваемой компании.

Цена – прибыль 
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Данный метод несколько завышает стоимость оцениваемой компании, так как ее акции фактически не ликвидны.

3.Имущественный подход. Этот метод имеет две модификации для оценки ликвидационной стоимости предприятия и для оценки его как действующего.

*Первая модификация применяется для компании, где наиболее ценными являются финансовые либо нематериальные активы.
*Вторая модификация позволяет оценить компанию в расчете на ее ликвидацию как юридического лица с погашением всех обязательств фирмы, независимо от сроков их истечения. Ликвидационная стоимость определяется как суммарная стоимость всех активов компании «-» балансовая стоимость дома и ликвидационных издержек.


	17 Концепция экономической добавленной стоимости. Стоимостной подход в управлении бизнесом основывается на трех методах:

1. Метод добавленной стоимости акционерного капитала (SVA).

2. Метод экономической добавленной стоимости (EVA).

3. Метод добавленной рыночной стоимости (MVA).

Концепция экономической добавленной стоимости разработана в 90-ых годах ХХ века. Суть ее в том, что компания рассматривается как некий проект с начальным капиталом, который имеет определенную стоимость. Разница между доходностью проекта (компании) и стоимостью капитала и есть экономическая добавленная стоимость.

Показатель экономической добавленной стоимости является показателем, характеризующим экономическую прибыль компании. Данный показатель позволяет оценить реальную экономическую прибыль при требуемой минимальной ставки доходности, которую акционеры смогли бы получит, вложив свои средства в ценные бумаги с таким же уровнем риска.

EVA = NOPAT – CAPITAL COST = NOPAT – WACC x CE, где
NOPAT – чистая операционная прибыль после налогообложения

CAPITAL COST – затраты на капитал

WACC – средневзвешенная стоимость капитала

CE – стоимость капитала

Для расчета экономической добавленной стоимости используется относительны показатель «доходность инвестиционного капитала» (ROCE)

ROCE = 
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EVA = Spread x CE = (ROCE – WACC) x CE

                                            Spread
Spread – разница между доходностью  инвестиционного капитала и средневзвешенной стоимостью капитала.

Spread представляет собой экономическую добавленную стоимость в относительном выражении.

Экономическая добавленная стоимость позволяет определить эффективность вложенного в производство капитала.

Инвестиционный проект или затраты на приобретение компании будут покрыты полученными в будущем доходами.

Добавленная стоимость – часть стоимости товаров, работ, услуг, которые добавляет само предприятие к стоимости производимой продукции.

Концепция добавленной стоимости может быть модифицирована в стоимостную цепочку, т.е. взаимосвязанная последовательность видов деятельности, создающих стоимость.

Каждое предприятие обладает уникальным набором процессов для создания стоимости для потребителей и достижения собственных финансовых целей.
Однако существует некая общая модель создания стоимостной цепочки.

Схема стоимостной цепочки:

Стоимостная цепочка включает три бизнес-процесса:

1. Инвестиционный процесс состоит в изучении компанией возникающих или скрытых потребностей клиентов с последующей разработкой таких продуктов и услуг, которые удовлетворили бы эти потребности.

2. Операционный процесс – производство и доставки товаров – он считается основным в стоимостной цепочке.

3. Послепродажное обслуживание.
	18 Понятие стоимостная цепочка и ее использование в фин.управлении 
Схема стоимостной цепочки:

Стоимостная цепочка включает три бизнес-процесса: 1.Инвестиционный процесс состоит в изучении компанией возникающих или скрытых потребностей клиентов с последующей разработкой таких продуктов и услуг, которые удовлетворили бы эти потребности.

2.Операционный процесс – производство и доставки товаров – он считается основным в стоимостной цепочке.

3.Послепродажное обслуживание.
	19 Методы управления на основе стоимости.
Стоимостной подход к менеджменту базируется на:

1. Максимизации стоимости компании как главной цели стратегии управления.

2. Прирост стоимости как основного критерия эффективности управления.

3. Стоимости, связанной с денежным потоком, который генерирует компания.

Управление стоимостью – процесс, направленный на качественное улучшение стратегических и оперативных решений на всех уровнях организаций.

Главный вопрос, связанный с управлением на основе стоимости – это выработка стоимостной идеологии в организации.

Стоимостная идеология отражает заинтересованность высшего руководства компании в создании стоимости для акционеров.

В зарубежной практике выделяют следующие направления в деятельности, на которых компания должна сосредоточить свои усилия по созданию стоимости:

1.Определение целевых установок (расширение рынка сбыта; исследование, освоение новых сфер деятельности; освоение новой продукции с целью увеличения в будущем доходов).

2.Управление бизнес-портфелем; формирование портфеля - комплекс действий, включающий в себя реализацию стратегических преимуществ корпораций; поиск возможностей повышения эффективности и управление ростом компании.

3.Организационная структура. Эффективность управления, ориентированного на стоимость зависит как от жестких, так и гибких элементов организационной структуры.

К жестким элементам относят: Иерархию; Штатное расписание; Распределение полномочий и др.

К гибким элементам относят Убеждения; Стили руководства; Ценности.

4.Осмысление факторов создания стоимости. Данный подход помогает менеджерам в трех аспектах: а)Руководители и персонал сознают за счет каких факторов их предприятие создает и максимизирует стоимость; б) Это способствует установлению приоритетности данных факторов и определению тех направлений, которые следует в первую очередь обеспечить ресурсами; в)Появл. возможность объедин. (объединить) руководство подразделений и их персонал на основе общего понимания важнейших приоритетов фирмы.

5. Управление эффективностью бизнеса. Успешное управление эффективностью бизнеса складывается из: а)Бизнес-подразделения должны иметь четкую стратегию в создании стоимости; б)Установленные целевые индикаторы следует тесно увязать с конкретными факторами создания стоимости. в)На предприятии необходимо иметь строгий график анализа эффективности бизнеса.


	20 Причины, сущность и основные этапы реструктуризации.
Реструктуризация предприятия – любое изменение в производственной и организационной структурах, в структуре капитала, которое не является частью повседневного делового цикла предприятия.

В РФ реструктуризация крупных предприятий проводится в основном по следующим четырем схемам:

1. Создание на базе хоз-ных структур предприятия произв-в с широкой экономической самостоятельностью, но без права юридического лица.

2. Создание дочерних обществ с правами юридических лиц, арендующих у головного предприятия часть имущественного комплекса.

3. Создание дочерних обществ с правами юридических лиц и наделение их собственностью в виде оборотных и основных фондов, принадлежавших ранее головному предприятию.

4. Формирование холдинговой компании, имеющей контрольные пакеты акций дочерних обществ и осуществляющей в отношении последних контрольные, управленческие и др. функции.

Реструктуризация предприятия проводится с целью:

1. Решение определенных экономических и социальных задач (финансовое оздоровление предприятия).

2. Изменение распределения собственности и контроля над деятельностью предприятия. Эта цель может ставиться как на несостоятельных предприятиях, так и на благополучных.

3. Привлечение инвестиций в производство.

4. Увеличение стоимости предприятия. Эта цель ставится в процессе реструктурирования благополучного предприятия для повышения его эффективности.

5. Разрешение конфликтов между участниками предприятия.

6. Разрешение конфликтов между отдельными подразделениями предприятия, а также между филиалами и центральным аппаратом.
Последовательность процесса реструктуризации предприятия:

1. Диагностика. Включает анализ финансового состояния, анализ технико-экономического состояния, анализ сильных и слабых сторон предприятия и маркетинговые исследования.

2. Разработка стратегии на основе:

· Использования предыдущего опыта;

· Учета внешних требований;

· Разработки стратегической цели;

· Разработки организационной концепции.

3. Разработка организационной системы управления, которая охватывает:

· Производственную структуру;

· Централизованные функции управления;

· Состав и структуру системы управления;

· Персонал центрального аппарата;

· Персонал бизнес единиц.

4. Разработка программы реструктуризации:

· Разработка программы реструктурирования;

· Реализация программы;

· Подведение итогов реструктурирования.

Эти этапы реализуются в полном масштабе, если процесс реструктуризации предприятия осуществляется самостоятельно, а не как отдельное мероприятие общего процесса реформирования предприятия.




	21 Реструктуризация акционерного капитала, АКТИВОВ, дебиторской зад-ти

Реструктуризация акционерного капитала

сводится к изменению соотношения между количеством обыкновенных акций, находящихся в составе крупных их пакетов. В результате:

1. Выпуска и размещения на фондовом рынке новых акций.

2. Увеличения уставного капитала, произведенного без размещения на фондовом рынке новых акций.

3. Слияния и поглощения.

4. Диверсификации инвестиционного портфеля предприятия.

5. Уменьшения уставного капитала.

Реструктуризация активов предприятия

предполагает любое изменение структуры его активов в связи с:

1. Продажей избыточных активов.

2. Приобретением имущества, в том числе основных или оборотных средств.

3. Изменением соотношения меду материальными и нематериальными активами.

4. Реорганизацией фирмы.

Реструктуризация кредиторской задолженности

Осуществляется путем отсрочки или рассрочки платежа.

Реструктуризация кредиторской задолженности сводится к согласованию с кредиторами такого пересмотра каждого отдельного кредитного соглашения, которое предполагает:

1. Перенесение по срокам на будущее платежей в счет погашения основной части долга (отсрочка).

2. Введение в кредитное соглашение плавающей процентной ставки (рассрочка).

Реструктуризация дебиторской задолженности.

Предполагает ее отсрочку, рассрочку и обмен дебиторской задолженностью одних дебиторов на дебиторскую задолженность других.


	22 Реструктуризация дебиторской зад-ти в целях повышения учтойчивости

Реструктуризация дебиторской задолженности.

Предполагает ее отсрочку, рассрочку и обмен дебиторской задолженностью одних дебиторов на дебиторскую задолженность других
	23 Реструктуризация кредиторской зад-ти Реструктуризация кредиторской задолженности

Осуществляется путем отсрочки или рассрочки платежа.

Реструктуризация кредиторской задолженности сводится к согласованию с кредиторами такого пересмотра каждого отдельного кредитного соглашения, которое предполагает:

1.Перенесение по срокам на будущее платежей в счет погашения основной части долга (отсрочка).

2.Введение в кредитное соглашение плавающей процентной ставки (рассрочка).


	24 Методы слияний и поглощений
Слияние компаний могут происходить:

-Путем присоединения поглощаемой компании к поглощающей.

-Путем консолидации, т.е. объединения двух или более компаний с созданием нового юридического лица и путем

-Образования холдинга, приобретая пакеты акций других компаний с целью контроля над последними.

Слияние и поглощения могут быть:

-Вертикальными, когда компания комбинируется с потребителем или с поставщиком.

-Горизонтальными, объедин. одинаковых видов бизнеса для повышения контроля над рынком.

-Конгломерационными, т.е. объедин. различных видов бизнеса с целью диверсификации.

Факторы, влияющие на слияние и поглощение предприятий.

1.Законодательная и макроэконоическая среда:

Налогообложение до и после слияния;

Политическое положение;

Уровень конкуренции и антимонопольное законодательство;

Отраслевые факторы.

2.Уровень организации и управления:

Качество и гибкость системы управления;

Рыночная позиция поглощаемой и поглощающей фирмы;

Состояние ресурсов производства;

Обеспеченность трудовыми ресурсами; Др.

3.Финансовое состояние поглощаемой компании:

Уровень рентабельности продаж и капитала;

Финансовое положение; Др.

Методы слияний:

-Прямое или простое слияние – это приобретение одной фирмой акций другой фирмы в таком количестве, которое не дало бы покупателю акций контроля над предприятием, чьи акции приобретаются, но обеспечило бы степень влияния, достаточную для того, чтобы с одной стороны заинтересовать в максимизации прибыли предмета покупки, а с другой стороны получить существенное влияние на его менеджмент;

-Слияние компании посредством обмена акциями между контролирующими их инвесторами.

Методы поглощения отличаются от слияния тем, что поглощающая компания приобретает контрольный пакет акций поглощаемого предприятия. Если приобретается пакет, превышающий 75% обычных акций поглощаемой компании, то поглощение может привести к потере поглощаемым предприятием своей юридической самостоятельности и превращению его в подразделение поглощающей фирмы. Если приобретается контрольный пакет акций менее 75% обыкновенных акций, то поглощаемая компания может не потерять своей юридической самостоятельности, но окажется дочерним предприятием поглощающей фирмы.

При любом из этих вариантов поглощаемое предприятие теряет свою самостоятельность в решении стратегических вопросов развития предприятия, а также многих тактических задач, сводящихся к определению желательных поставщиков и клиентов, цен, условий поставок и др. вопросов.
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	26 Направление, виды и типы реструктуризации предприятий
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	28 Реструктуризация АКТИВОВ предприятия

Реструктуризация активов предприятия

предполагает любое изменение структуры его активов в связи с:

1. Продажей избыточных активов.

2. Приобретением имущества, в том числе основных или оборотных средств.

3. Изменением соотношения меду материальными и нематериальными активами.

4. Реорганизацией фирмы.




	29 рыночный подход к оценке стоимости бизнеса .Рыночный метод (подход).

Общая методология: а)Объектом оценки является компания, чьи акции недостаточно ликвидны. б)Среди открытых компаний с достаточно ликвидными акциями отыскивается компания-аналог, сопоставимая с предметом оценки по отраслевой принадлежности, размеру, доле заемного капитала и др. в) За основу берется рыночная стоимость акций компании-аналога и общего их, находящегося в обращении количества.

г) С учетом различных корректировок на оцениваемую компанию переносится соотношение цена/прибыль, т.е. соотношение меду рыночной ценой компании-аналога и объявленными финансовыми результатами. д) Указанные соотношения умножаются на соответствующие показатели текущих финансовых результатов оцениваемой компании. Тем самым оценивается цена оцениваемой компании.

Цена – прибыль 
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Данный метод несколько завышает стоимость оцениваемой компании, так как ее акции фактически не ликвидны.


	30. Понятие интеллектуального капитала и особенности его оценки. Интеллектуальный капитал – стоимость совокупности отчуждаемых и неотчуждаемых нематериальных активов, участвующих в хоз. деятельности юридического лица, включая интеллектуальную собственность.
Интеллектуальный капитал складывается из освоенных профессионалами частей интеллектуального ресурса.

Интеллектуальный капитал сосредотачивается в двух формах:

1.В сознании профессионалов.

2.В фиксированной форме как интеллектуальная собственность человека или предприятия.

Интеллектуальный капитал предприятия существует в форме общественно-производственных и личностно-профессиональных отношений.

Часть интеллектуального капитала, которая находится в сознании людей не обладает овеществленной товарной формой и практически оценивается только при покупке организации.

Та часть интеллектуального капитала, которая овеществлена, т.е. зафиксирована на каких-то носителях учитывается в процессе производства продукции или услуг.
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	32. Преимущества и недостатки доходного подхода. Доходный метод (подход) является основным при установлении стоимости прав интеллектуальной собственности.

Основная предпосылка этого подхода состоит в том, что экономическая ценность конкретного нематериального актива на настоящий момент обусловлена ожиданием поучения от этого актива дохода в будущем.

Все сложные модификации метода доходного подхода основаны на дисконтировании денежных потоков.

Наиболее простые модификации на прямой капитализации прибыли: а)Дисконтирование денежных потоков. При оценке доходными методами чаще всего используют этот метод. В процессе реализации этого метода оцениваются будущие денежные потоки, определяется ставка дисконтирования и рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих денежных потоков.

б)Метод капитализации прибыли. Данный метод применяется в тех случаях, когда оцениваемый актив уже используется и приносит стабильных доход. Процедура этого метода включает:

- выявление источников и размера прибыли;

- определение ставки капитализации;

- определение стоимости как частное от деления прибыли на ставку капитализации.

Достоинствами доходного метода являются:

· Универсальность;

· Теоретическая обоснованность.

Недостаток: сложность получения необходимой информации для расчетов.


	33 Заемный капитал или капитал, привлекаемый для финансирования на возвратной основе. Он представляется собой финансовые обязательства организации.

Основными формами заёмного капитала выступают

-кредиты банков;

- бюджетные кредиты;

- средства, получаемые от размещения облигаций, займов и др
	34. доходный подход в оценке стоимости бизнеса 
Применяются 3 метода.

1.Доходный метод предполагает определение стоимости бизнеса максимально приемлемой для приобретающего его инвестора и равной текущему эквиваленту всех чистых доходов, которые может получить инвестор от бизнеса за его остаточный срок. Стоимость имущества как такового игнорируется, так как его продажа нарушит сформировавшийся имущественный комплекс.

2.Рыночный метод (подход).

3.Имущественный подход. 
	35 особенности реструктурирования активов, акционерного капитала, кредиторской задолженности
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	38. Целевая структура капитала
Основная цель формирования капитала – удовлетворить потребности в приобретении необходимых активов и оптимизация его структуры с позиции обеспечения условий эффективного его использования.

С учетом этой цели выделяют следующие принципы формирования капитала:

1.Учёт перспектив развития хоз. деятельности организации.

2.Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов организации.

3.Обеспечения оптимальной структуры капитала с позиции эффективного его функционирования.

4.Обеспечения минимизации затрат по формированию капитала из различных источников.

5.Обеспечении высокоэффективного использования капитала в процессе его хоз. деятельности. Реализация этого принципа обеспечивается путем максимизации показателя рентабельности собственного капитала при приемлемом уровне финансового риска.
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