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1. ОБЩИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ «КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ»
Цели изучения дисциплины.
Цели дисциплины – получение студентами теоретических знаний и навыков практических расчетов в области корпоративных финансов.

Место дисциплины в структуре ООП

Дисциплина «Корпоративные финансы» относится к  профессиональному циклу базовой части ФГОС ВПО по направлению «Экономика» (профиль «Финансы и кредит»). Изучение дисциплины основывается на знаниях, получаемых студентами в ходе освоения таких дисциплин, как «Финансы и кредит»», «Бухгалтерский  финансовый учет», «Налоги и налогообложение»  и другие.
Усвоение данной дисциплины является необходимым для изучения таких дисциплин как «Долгосрочная финансовая политика», «Краткосрочная финансовая политика», «Оценка стоимости недвижимости и бизнеса», «Инвестиционная стратегия», а также для изучения дисциплин магистратуры по направлению «Экономика».

Требования к результатам освоения дисциплины «Инвестиции».

Процесс изучения дисциплины направлен на формирование следующих компетенций:

общекультурных:

· владеет культурой мышления, способен к обобщению, анализу, восприятию информации, постановке цели и выбору путей её достижения (ОК-1);

· умеет использовать нормативные правовые документы в своей деятельности (ОК-5);

· готов к кооперации с коллегами, работе в коллективе (ОК-7);

· способен находить организационно-управленческие решения и готов нести за них ответственность (ОК-8);

· осознает социальную значимость своей будущей профессии, обладает высокой мотивацией к выполнению профессиональной деятельности (ОК-11);

профессиональных:

· способен собрать и проанализировать исходные данные, необходимые для расчета экономических и социально-экономических показателей, характеризующих деятельность хозяйствующих субъектов (ПК-1);

· способен на основе типовых методик и действующей нормативно-правовой базы рассчитать экономические и социально-экономические показатели, характеризующие деятельность хозяйствующих субъектов, (ПК-2);

· способен выполнять необходимые для составления экономических разделов планов расчеты, обосновывать их и представлять результаты работы в соответствии с принятыми в организации стандартами (ПК-3);

· способен осуществлять сбор, анализ и обработку данных, необходимых для решения поставленных экономических задач (ПК-4);

· способен выбрать инструментальные средства для обработки экономических данных в соответствии с поставленной задачей, проанализировать результаты расчетов и обосновать полученные выводы (ПК-5);

· способен анализировать и интерпретировать финансовую, бухгалтерскую и иную информацию, содержащуюся в отчетности предприятий различных форм собственности, организаций, ведомств и использовать полученные сведения для принятия управленческих решений (ПК-7);

· способен использовать для решения аналитических и исследовательских задач современные технические средства и информационные технологии (ПК-10);

· организационно-управленческая деятельность;
· способен организовать деятельность малой группы, созданной для реализации конкретного экономического проекта (ПК-11).
В результате изучения дисциплины студент должен:

знать:

· принципы формирования финансовых отчетов;

· корпоративные налоги;

· теоретические основы формирования денежных потоков инвесторам корпорации;

· теоретические основы оценки корпоративных ценных бумаг;

· теоретические основы формирования бюджета капиталовложений корпорации;

· теоретические основы организации долгосрочного финансирования предприятия;

уметь:

· формировать финансовые отчеты корпорации;

· рассчитывать корпоративные налоги;

· вычислять денежные потоки инвесторам корпорации;

· оценивать корпоративные ценные бумаги;

· формировать корпоративный бюджет капиталовложений;

· формировать графики погашения финансовых обязательств предприятия;

· определять стоимость капитала корпорации; 

· организовать долгосрочное финансирование деятельности корпорации;

владеть:

· навыками финансовых расчетов;

· методами оценки стоимости денег во времени;

· методами оценки риска инвестиций.

2. Содержание учебной дисциплины «Корпоративные финансы» для квалификации «Бакалавр», направления «Экономика», профиля «Финансы и кредит».
	Раздел

Дисциплины
	Виды учебной работы, включая самостоятельную работу студентов и трудоемкость (в часах)

	
	лекции
	практические

занятия
	самостоятельная

работа

	Тема 1. Корпоративные финансы и финансовый менеджер
	2
	2
	4

	Тема 2. Корпоративные формы организации бизнеса
	2
	2
	4

	Тема 3. Цели финансового управления корпорацией
	2
	2
	4

	Тема 4. Проблема посредничества и контроля над корпорацией
	2
	2
	4

	Тема 5.Финансовые рынки и корпорация
	2
	2
	4

	Тема 6. Финансовые отчеты корпорации
	2
	2
	4

	Тема 7. Корпоративные налоги
	2
	2
	8

	Тема 8. Денежные потоки инвесторов корпорации
	2
	2
	4

	Тема 9. Временная стоимость денег
	2
	2
	8

	Тема 10. Оценка корпоративных ценных бумаг
	4
	4
	8

	Тема 11. Риск и доходность
	4
	4
	8

	Тема 12. Стоимость капитала корпорации
	2
	2
	8

	Тема 13. Составление бюджета капиталовложений корпорации
	2
	2
	8

	Тема 14. Долгосрочное финансирование корпорации
	2
	2
	4

	Итоговая аттестация (Экзамен) – 36 часов
	
	
	

	Всего по курсу:
	32
	32
	80


Общая трудоемкость дисциплины составляет 4 зачетные единицы 144 часа.

3. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ЛЕКЦИЙ
	Тема 1. Корпоративные финансы и финансовый менеджер

	Тема 2. Корпоративные формы организации бизнеса

	Тема 3. Цели финансового управления корпорацией

	Тема 4. Проблема посредничества и контроля над корпорацией

	Тема 5.Финансовые рынки и корпорация

	Тема 6. Финансовые отчеты корпорации

	Тема 7. Корпоративные налоги

	Тема 8. Денежные потоки инвесторов корпорации

	Тема 9. Временная стоимость денег

	Тема 10. Оценка корпоративных ценных бумаг

	Тема 11. Риск и доходность

	Тема 12. Стоимость капитала корпорации

	Тема 13. Составление бюджета капиталовложений корпорации

	Тема 14. Долгосрочное финансирование корпорации


4. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ПРАКТИЧЕСКИХ ЗАНЯТИЙ

ТЕМА 1. ЗАДАЧИ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА .
Составление бюджета капитальных вложений. Процесс  планирования  и  управления  долгосрочными  инвестициями  фирмы  называется составлением бюджета капитальных вложений. В процессе планирования финансовый менеджер пытается идентифицировать инвестиции, которые для компании окажутся более ценными, чем стоимость их приобретения. 

Это означает, что стоимость денежных поступлений, порождаемых этим активом, превышает стоимость самого актива. Подобные  инвестиционные  возможности  в  определенной  мере  зависят от характера деятельности фирмы. Например, для крупной  торговой фирмы,  такой  как «Республика»,  намерение  открыть  еще  один  магазин будет важным бюджетным решением, связанным с капитальными вложениями. То же можно отнести и к решению, например, компании «Авто-ВАЗ» разработать и начать маркетинг новой марки автомобилей «ВАЗ». 

Вне  зависимости  от  специфики  рассматриваемых  возможностей  финансовые  менеджеры  должны  беспокоиться  не  только  об  ожидаемых суммах денежных поступлений, но также о сроках и вероятности их получения. Оценка объемов, сроков и риска будущих денежных поступлений  представляет  собой  основу  составления  бюджета  капитальных  вложений. 

Структура капитала. Следующий вопрос для финансового менеджера – источники получения средств и управление долгосрочным финансированием,  которое необходимо фирме для  реализации  своих долгосрочных инвестиций. Капитальная структура фирмы, или структура капитала (или финансовая  структура) –  это  особое  сочетание  долгосрочной задолженности  и  собственного  капитала,  которое  компания  использует для финансирования  своих  операций. У финансового менеджера  всегда возникает проблема выбора: сколько денег нужно взять взаймы и каковы наименее  дорогостоящие  источники  финансирования  для  фирмы?  Другими словами, какой процент денежных поступлений фирмы идет кредиторам,  какой –  акционерам  и  какой  остается  фирме? Фирмы  обладают большой гибкостью при выборе финансовой структуры.  

Финансовый  менеджер  должен  точно  решить,  как  и  где  получить деньги.  Расходы,  связанные  с  получением  долгосрочного  финансирования,  могут  быть  существенными,  поэтому  нужно  внимательно  оценить различные  возможности.  Выбор  кредиторов  и  различных  типов  займов является еще одной функцией, возложенной на финансового менеджера. 

Управление  оборотным  капиталом.  Термин «оборотный  капитал» означает  краткосрочные  активы фирмы,  такие  как  товарно-материальные запасы,  и  краткосрочные  обязательства,  например  суммы  задолженности поставщикам. Управление оборотным капиталом фирмы – это ежедневная работа,  обеспечивающая фирме  достаточные  ресурсы  для  осуществления ее  деятельности  и  позволяющая  избежать  дорогостоящих  простоев.  Она включает  ряд  задач,  связанных  с  получением  и  возмещением  денежных средств: 

1.  Сколько  денег  и  товарно-материальных  запасов  должно  быть  в наличии? 

2. Должна  ли фирма  продавать  в  кредит? Если  да,  то  какие  условия нужно предложить и кому можно продлять сроки? 

3. Как фирма будет получать необходимое краткосрочное финансирование?  

4.  Будет  фирма  покупать  в  кредит  или  будет  брать  краткосрочные займы и оплачивать наличными? Если будет принято решение о краткосрочной ссуде, то как и где ее брать? 

Тема 2. ФИНАНСОВЫЕ ОТЧЕТЫ, НАЛОГИ И ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ.
2.1. МЕТОДИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ

Балансовый отчет – это бухгалтерский документ, отражающий финансовое положение предприятия на определенную дату. Это удобное средство организации и обобщения того, чем владеет фирма (ее активы), и того, что фирма должна (ее пассивы), а также разницы между этими величинами (собственный капитал фирмы) в данный момент времени. Собственный капитал необходимо вычислять по формуле (2.1):
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(2.1)

Активы подразделяются на оборотные (или текущие) активы и основные средства (или фиксированные активы). Сумма активов описывается такой формулой (2.2):

Активы = Оборотные активы + Основные средства.
(2.2)

Пассивы фирмы подразделяются на текущие и долгосрочные обязательства и описываются формулой (2.3):

Обязательства = Текущие обязательства + 

+Долгосрочные обязательства.


(2.3)

Разница между оборотными средствами фирмы и ее текущими обязательствами называется чистым оборотным капиталом. Определять чистый оборотный капитал необходимо по формуле (2.4):

Чистый оборотный капитал = Оборотные средства –

-  Текущие обязательства.



(2.4)

Отчет о прибыли и убытках оценивает результаты работы за период времени, обычно за квартал, полугодие, девять месяцев или год. Уравнение отчета о прибыли и убытках: 

Выручка – Расходы = Прибыль.             

(2.5)

Важными показателями отчета о прибылях и убытках для финансового менеджера являются:

- прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT),

- прибыль до налогообложения,

- чистая прибыль.

Прибыль до уплаты процентов и налогов определяется формулой (2.6):

EBIT = Доходы –

- Расходы, кроме процентов за кредит и налогов.

(2.6)

Прибыль до налогообложения описывается формулой (2.7):

Прибыль до налогообложения = EBIT –

- Проценты за кредит к уплате.


(2.7)

Чистая прибыль определяется такой формулой (2.8):

Чистая прибыль = Прибыль до налогообложения –

- Налог на прибыль.




(2.8)

В международной практике формирования финансовых отчетов в отчете о прибылях и убытках показывают использование чистой прибыли, описываемое формулой (2.9):

Чистая прибыль = Дивиденды +

+ Нераспределенная часть чистой прибыли.

(2.9)

Также в отчете о прибылях и убытках справочно отражают показатели в расчете на акцию:

- прибыль на акцию,

- дивиденд на акцию.

Прибыль на акцию определяется формулой (2.10):

Прибыль на акцию = 

= Чистая прибыль/Всего выпущенных акций.

(2.10)

Дивиденд на акцию определяется формулой (2.11):

Дивиденд на акцию =

= Всего дивидендов/Всего выпущенных акций.
(2.11)

Показатели отчета о прибылях и убытках и балансового отчета могут быть использованы для анализа процессов формирования и использования финансовых ресурсов на предприятии, а также их распределения между инвесторами: акционерами и долгосрочными кредиторами.

 Сумма формируемых на предприятии финансовых ресурсов в процессе его деятельности – это операционный денежный поток. Расчет операционного денежного потока необходимо выполнять по формуле (2.12):

Операционный денежный поток = EBIT + Амортизация –

- Налоги.





(2.12)

Используются эти финансовые ресурсы на поддержку инвестиций в основной и оборотный капитал. Инвестиции в основной капитал – это чистые капитальные затраты, определяемые по формуле (2.13):

Чистые капитальные затраты = 

= Чистые основные средства на конец года –

- Чистые основные средства на начало года +

+ Амортизация.




(2.13)

Инвестиции в основной капитал – это прирост чистого оборотного капитала за год, определяемый по формуле (2.14):

Увеличение чистого оборотного капитала = 

= Конечный чистый оборотный капитал –  

– Начальный чистый оборотный капитала.

(2.14)

Неиспользованные внутри компании финансовые ресурсы распределяются среди инвесторов: акционеров и долгосрочных кредиторов в виде денежного потока. Остаток неиспользованных внутренних финансовых ресурсов или дефицит внутренних финансовых ресурсов определяется формулой (2.15):

Денежный поток от активов = 

= Операционный денежный поток –

- Чистые капитальные затраты – 

-  Увеличение чистого оборотного капитала.

(2.15)

Распределение этого денежного потока между акционерами и долгосрочными кредиторами описывается формулой (2.16):

Денежный поток от активов = Денежный поток кредиторам + 

+ Денежный поток акционерам.


(2.16)

Денежный поток кредиторам может быть рассчитан по отдельным элементам его формирования по формуле (2.17):

Денежный поток кредиторам = Проценты за кредит к уплате – 

- Чистые новые займы.



(2.17)

Чистые новые займы отражают разницу между полученными и выплаченными долгосрочными займами и рассчитываются по формуле (2.18):

Чистые новые займы = Долгосрочная задолженность конечная –

- Долгосрочная задолженность начальная.

(2.18)

Денежный поток акционерам также рассчитывается по отдельным элементам его формироания по формуле (2.19):

Денежный поток акционерам = Дивиденды –

- Чистый новый собственный капитал.

(2.19)

Чистый новый собственный капитал отражает разницу между суммой полученной от продажи акций и потраченной на их выкуп и погашение за период и рассчитывается по формуле (2.20):

Чистый новый собственный капитал =

= Обыкновенные акции и добавочные платежи конечные –

- Обыкновенные акции и добавочные платежи нач.
(2.20)

2.2. ПРАКТИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ 

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 1 000 ден. ед., чистые основные средства в размере 4 500 ден. ед., текущие обязательства 500 ден. ед., долгосрочную задолженность – 1 200 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Решение:

По формуле (2.2) находим сумму активов:

Активы = 1000 + 4500 = 5500 (ден. ед.)

По формуле (2.3) вычисляем общую сумму обязательств:

Обязательства = 500 + 1200 = 1700 (ден. ед.)

По формуле (2.1) находим величину собственного капитала:

Собственный капитал = 5500 – 1700 = 3800 (ден. ед.)

Чистый оборотный капитал вычисляем по формуле (2.4):

Чистый оборотный капитал = 1000 – 500 = 500 (ден. ед.)

Ответ: собственный капитал составляет 3800 ден. ед., чистый оборотный капитал равняется 500 ден.ед.

Задание 2. Компания имела объем продаж 300 000 ден. ед., расходы составили 175 000 ден. ед., амортизационные отчисления 30 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Решение:

По формуле (2.6) рассчитываем прибыль до выплаты процентов и налогов:

EBIT = 300000 – 175000 – 30000 = 95000 (ден. ед.)

Так как проценты к уплате отсутствуют, то согласно формуле (2.7) прибыль до выплаты процентов и налогов является в то же время и прибылью до налогообложения. Рассчитаем налог на прибыль:
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Чистую прибыль определяем по формуле (2.8):

Чистая прибыль = 95000 – 19000 = 76000 (ден. ед.)

Ответ: чистая прибыль равна 76000 ден. ед.

 Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 20 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Решение:

Используя формулу (2.9), выражаем и находим нераспределенную часть чистой прибыли:

Нераспределенная часть чистой прибыли = 76000 – 20000 = 56000 (ден. ед.)

Ответ: увеличение капитализированной прибыли равно 56000 ден. ед.

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 30 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Решение:

Используя формулу (2.10), находим прибыль на акцию:


[image: image3.wmf]53

,

2

30000

76000

 

=

 

акцию

 

на

 

Прибыль

=

(ден.ед./ак.)

Дивиденд на акцию рассчитываем по формуле (2.11):
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Ответ: сумма прибыли в расчете на акцию равна 2,53 ден. ед., дивидендов на акцию приходится 1,87 ден. ед.

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 3 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 2 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 1,5 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 500 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 500 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 1,2 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Решение:

Используя формулу (2.4) находим балансовую и рыночную стоимость оборотных средств:

Оборотные средства (балансовая стоимость) = 500000 + 500000 = 1000000 (ден. ед.)

Оборотные средства (рыночная стоимость) = 1200000 + 500000 = 1700000 (ден. ед.)

Используя формулу (2.2), находим балансовую стоимость активов:

Активы (балансовая стоимость) = 1000000 + 1500000 = 2500000 (ден. ед.)

Активы (рыночная стоимость) = 1700000 + 2000000 = 3700000 (ден. ед.)

Ответ: балансовая стоимость активов составляет 2500000 ден. ед., а рыночная стоимость – 3700000 ден. ед.

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 3,4 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 3,5 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 400 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Решение:

Чистые капитальные затраты находим по формуле (2.13):

Чистые капитальные затраты = 3500 – 3400 + 400 = 500 ден. ед.

Ответ: чистые капитальные затраты составили 500 ден. ед.

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 500 ден. ед., а текущие обязательства – 400 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года – 600 и 450 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Решение:

По формуле (2.4) рассчитываем начальный и конечный чистый оборотный капитал:

Начальный чистый оборотный капитал = 500 – 400 = 100 (ден. ед.)

Конечный чистый оборотный капитал = 600 – 450 = 150 (ден. ед.)

По формуле (2.14) рассчитываем увеличение чистого оборотного капитала:

Увеличение чистого оборотного капитала = 150 – 100 = 50 (ден. ед.)

Ответ: увеличение чистого оборотного капитала составило 50 ден. ед.

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 5 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 5,9 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 575 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Решение:

Держатели обязательств – это кредиторы. Рассчитаем чистые новые займы по формуле (2.18):

Чистые новые займы = 5900 – 5000 = 900 тыс. ден. ед.

Денежные потоки кредиторам рассчитаем по формуле (2.17):

Денежный поток кредиторам = 575 – 900 = -325 тыс. ден. ед.

Ответ: денежный поток от держателей обязательств равнялся 325 тыс. ден. ед.

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 300 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 5 700 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 325 000 и 5 975 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 450 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Решение:

Рассчитаем чистый новый собственный капитал по формуле (2.20):

Чистый новый собственный капитал = 325 + 5975 – (300 + 5700) = 300 тыс. ден. ед.

Рассчитаем денежный поток акционерам по формуле (2.19):

Денежный поток акционерам = 450 – 300 = 150 тыс. ден. ед.

Ответ: денежный поток акционерам равен 150 тыс. ден. ед.

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 750 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 75 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

Решение:

Находим денежный поток от активов по формуле (2.16):

Денежный поток от активов = -325 + 150 = -175 тыс. ден. ед.

Используя формулу (2.15) денежного потока от активов, выражаем операционный денежный поток и вычисляем его следующим образом:

Операционный денежный поток = -175 + (-75) + 750 = 500 тыс. ден. ед.

Ответ: операционный денежный поток равен 500 тыс. ден. ед.

2.3. ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ 

Вариант 1

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 2 000 ден. ед., чистые основные средства в размере 4 500 ден. ед., текущие обязательства 700 ден. ед., долгосрочную задолженность – 1 200 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Задание 2. Компания имела объем продаж 400 000 ден. ед., расходы составили 275 000 ден. ед., амортизационные отчисления 30 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 30 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 30 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 4 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 3 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 2 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 500 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 700 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 1,3 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 2,5 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 2,6 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 300 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 600 ден. ед., а текущие обязательства – 500 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года – 700 и 550 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 4 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 4,9 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 475 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 200 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 5 500 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 225 000 и 5 975 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 250 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 650 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 55 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

Вариант 2

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 500 ден. ед., чистые основные средства в размере 2 500 ден. ед., текущие обязательства 200 ден. ед., долгосрочную задолженность – 1 200 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Задание 2. Компания имела объем продаж 200 000 ден. ед., расходы составили 125 000 ден. ед., амортизационные отчисления 20 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 10 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 30 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 2 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 1,5 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 1 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 300 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 300 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 0,8 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 2,4 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 2,5 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 200 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 700 ден. ед., а текущие обязательства – 600 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года – 800 и 650 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 6 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 6,9 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 675 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 400 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 5 800 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 425 000 и 6 075 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 350 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 850 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 105 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

Вариант 3

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 1 500 ден. ед., чистые основные средства в размере 3 500 ден. ед., текущие обязательства 500 ден. ед., долгосрочную задолженность – 700 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Задание 2. Компания имела объем продаж 350 000 ден. ед., расходы составили 275 000 ден. ед., амортизационные отчисления 30 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 10 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 20 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 3,5 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 3 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 2,5 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 600 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 700 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 1,4 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 4,4 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 4,5 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 800 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 1000 ден. ед., а текущие обязательства – 700 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года – 1200 и 750 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 10 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 10,9 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 775 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 800 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 5 300 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 815 000 и 5 325 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 50 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 1050 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 85 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

Вариант 4

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 5 000 ден. ед., чистые основные средства в размере 6 500 ден. ед., текущие обязательства 2 500 ден. ед., долгосрочную задолженность – 2 200 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Задание 2. Компания имела объем продаж 800 000 ден. ед., расходы составили 675 000 ден. ед., амортизационные отчисления 40 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 30 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 20 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 10 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 8 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 7,5 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 1500 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 1500 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 3,2 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 10,4 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 11,5 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 1 600 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 1000 ден. ед., а текущие обязательства – 400 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года –1100 и 450 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 15 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 15,9 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 275 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 1300 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 15 700 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 1325 000 и 15 975 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 250 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 1750 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 175 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

Вариант 5

Задание 1. Компания имела оборотные средства в размере 10 000 ден. ед., чистые основные средства в размере 40 500 ден. ед., текущие обязательства 5000 ден. ед., долгосрочную задолженность – 12 200 ден. ед. Каков собственный акционерный капитал этой фирмы? Чему равен чистый оборотный капитал? 

Задание 2. Компания имела объем продаж 3000 000 ден. ед., расходы составили 1750 000 ден. ед., амортизационные отчисления 300 000 ден. ед., налоговая ставка 20%. Чему равна чистая прибыль фирмы?  

Задание 3. Фирма из задачи 2 выплатила 250 000 ден. ед. дивидендов в денежной форме. Чему равно увеличение капитализированной прибыли? 

Задание 4. Фирма из задачи 3 выпустила 100 000 обыкновенных акций. Какова сумма прибыли в расчете на одну акцию? Сколько дивидендов приходится на одну акцию? 

Задание 5. Компания три года назад купила новое оборудование на сумму 13 млн ден. ед. В настоящее время это оборудование может быть продано за 8 млн ден. ед. Текущий баланс показывает чистые основные средства в размере 5,5 млн  ден. ед. Текущие обязательства составляют 800 000 ден. ед., чистый оборотный капитал 1 500 000 ден. ед. Если бы все текущие счета были ликвидированы сегодня, то компания получила бы 1,7 млн ден. ед. Какова балансовая стоимость активов компании в настоящее время и чему равна их рыночная стоимость? 

Задание 6. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны чистые основные активы – 14,4 тыс. ден. ед.; в балансе от 31 декабря 2011 года – 14,6 тыс. ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год показана амортизация 400 000 ден. ед. Чему равнялись чистые капитальные затраты компании в 2011 году?  

Задание 7. В балансе компании от 31 декабря 2010 года  показаны оборотные средства в размере 650 ден. ед., а текущие обязательства – 500 ден. ед. В балансе от 31 декабря 2011 года – 700 и 450 ден. ед. соответственно. Каково было увеличение чистого оборотного капитала за 2011 год? 

Задание 8. Баланс компании от 31 декабря 2010 года показывает долгосрочную задолженность в размере 5 млн ден. ед., а от 31 декабря 2011 года – 5,2 млн ден. ед. В отчете о прибыли и убытках за 2011 год расходы на выплату процентов равны 375 000 ден. ед. Чему равнялись денежные потоки держателям обязательств в течение 2011 года?  

Задание 9. В балансе компании от 31 декабря 2010 года показаны обыкновенные акции 300 000 ден. ед. и дополнительное оплаченное увеличение акционерного капитала 5 700 000 ден. ед. На 31 декабря 2011 года эти показатели соответственно равны 325 000 и 5 875 000. Если в 2011 году компания выплатила дивиденды на сумму 50 000 ден. ед., чему равны денежные потоки акционерам за год? 

Задание 10. Располагая сведениями о компании в задачах 8 и 9 и предположив, что компания сделала новые капитальные инвестиции на сумму 1050 000 ден. ед. в течение 2011 года и снизила инвестиции в чистый оборотный капитал на 75 000 ден. ед., нужно рассчитать, чему равны операционные денежные потоки компании в 2011 году?

ТЕМА 3. АНАЛИЗ ФИНАНСОВЫХ ОТЧЕТОВ.
3.1. МЕТОДИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ

Анализ финансового  отчета  дает возможность  ответить  на  следующие основные вопросы: 

  Насколько хорошо развивается бизнес?  

  Каковы его сильные стороны? 

  Каковы его слабые стороны? 

  Каково его место в данной отрасли промышленности? 

  Улучшается или ухудшается его положение?

Способом  избежать  проблему сравнения компаний с различными  размерами  является  вычисление и  сопоставление  финансовых  коэффициентов.  

Выделяются следующие группы коэффициентов: 

– коэффициенты краткосрочной платежеспособности, или коэффициенты ликвидности; 

– коэффициенты  долгосрочной  платежеспособности  или  коэффициенты финансового рычага; 

– коэффициенты управления активами, или показатели оборачиваемости; 

– коэффициенты прибыльности; 

– коэффициенты рыночной стоимости.

1.  Показатели  краткосрочной  платежеспособности,  или  ликвидности.  Основным показателем краткосрочной платежеспособности является коэффициент покрытия, характеризующий степень покрытия текущих обязательств предприятия его оборотными средствами. Расчет выполняется по формуле (3.1):
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(3.1)

Следующим показателем является коэффициент срочной ликвидности. Он позволяет исключить при оценке покрытия текущих обязательств медленнореализуемые товарно-материальные запасы. Расчет коэффициента срочной ликвидности необходимо вести по формуле (3.2):

[image: image6.png]Kosdduument cpounoit IHMKBHAHOCTH =

Obopotnsie cpencTsa — ToBapHO-MaTepHaabHbIE 3amackl

- Texymme o0s3aTenbCTBA R





Для кредиторов, предоставляющих очень  краткосрочные  кредиты, может  быть  интересен  коэффициент денежных средств. Его расчет необходимо вести по формуле (3.3):
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Так  как  чистый  оборотный  капитал (NWS)  часто  рассматривается как  сумма  имеющейся  у фирмы  краткосрочной  ликвидности, можно вычислить отношение NWS к общей сумме активов по формуле (3.4):
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Количество дней, в течение которых фирма сможет осуществлять ее ежедневные операционные расходы, используя имеющиеся оборотные средства определяется как показатель защищенного периода по формуле (3.5):
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2.  Показатели  долгосрочной  платежеспособности.  Эта  группа коэффициентов  нацелена  на  измерение  долгосрочной  способности фирмы по выполнению своих обязательств, или, в более общем смысле,  финансового  рычага. 

Коэффициент общей задолженности характеризует содержание заемных средств в каждом рубле активов предприятия и рассчитывается по формуле (3.6):
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(3.6)

Данный коэффициент имеет две альтернативы:

- отношение заемных средств к собственному капиталу,

- коэффициент собственного капитала.
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(3.7)

Коэффициент собственного капитала определяется по формуле (3.8):
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(3.8)

Содержание заемного капитала в каждом рубле общей капитализации компании характеризует коэффициент долгосрочной задолженности, определяемый формулой (3.9):
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(3.9)

Другим  показателем  долгосрочной  платежеспособности  является коэффициент покрытия процентов (Times Interest Earned, ТIЕ), вычисляемый по формуле (3.10):
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(3.10)

Денежные возможности по выплате процентов за кредит не ограничены прибылью до выплаты процентов и налогов, объем финансовых ресурсов, формируемых фирмой из внутренних источников больше на величину амортизационных отчислений. Степень покрытия этими средствами расходов на уплату процентов за кредит измеряет коэффициент денежного обеспечения, рассчитываемый по формуле (3.11):
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(3.11)

3. Коэффициенты управления активами или показатели оборачиваемости. Они должны описывать, как эффективно или интенсивно фирма использует свои  активы  для  получения  денежных  средств.

Количество оборотов средств в запасах в течение года рассчитывается по такой формуле (3.12):
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(3.12)

Количество оборотов средств в запасах в течение года позволяет определить среднее время их оборота по формуле (3.13):
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(3.13)

Количество оборотов дебиторской задолженности в течение года показывает, сколько раз за год формируется дебиторская задолженность компании за счет ее выручки от продаж при условии, что все продажи осуществляются в кредит. Расчет этого показателя необходимо вести по формуле (3.14):


[image: image18.wmf].

сть

задолженно

 

я

Дебиторска

продаж

 

Объем

 

 

сти

задолженно

 

й

дебиторско

 

мость

Оборачивае

=

=


(3.14)

Этот коэффициент имеет больше смысла, если конвертировать его в дни, так получится период погашения дебиторской задолженности, определяемый по формуле (3.15):  
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(3.15)

Оборачиваемость чистого оборотного капитала показывает, сколько продаж за год создает один рубль инвестиций в оборотный капитал компании и рассчитывается по формуле (3.16):
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(3.16)

Оборачиваемость основных средств показывает, сколько продаж за год создает один рубль инвестиций в основной капитал компании и рассчитывается по формуле (3.17):
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(3.17)

Оборачиваемость всех активов показывает, сколько продаж за год создает один рубль средств в активах компании и рассчитывается по формуле (3.18):
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4. Показатели прибыльности. 

Маржа прибыли показывает, сколько копеек чистой прибыли приносил предприятию один рубль его продаж и рассчитывается по формуле (3.19):
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(3.19)

Рентабельность активов (RОА, Return on Assets) – это мера прибыли в ден. ед. активов. Она может быть определена разными способами, наиболее распространенный из которых следующий:
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(3.20)

Доходность собственного капитала (Return on Eguity, RОЕ), показывает, как вознаграждаются акционеры в течение года и рассчитывается по формуле (3.21):
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(3.21)

5. Коэффициенты рыночной стоимости. Эти  коэффициенты  могут  быть  подсчитаны  только  для  компаний открытого типа, продающих акции на открытых торгах.

Первый из  коэффициентов рыночной  стоимости,  отношение  цены  к  прибыли  на  акцию (Р/ЕPS), определяется следующим образом (3.22):
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(3.22)

Вторым  часто  упоминаемым  коэффициентом  является  отношение рыночной стоимости акций к балансовой, определяемое формулой (3.23):
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(3.23)

Формула Du Pont (3.24):
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(3.24)

3.1. ПРАКТИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 4 ден. ед.  и  выплачивала 2  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 12 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 40  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 120 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Решение.

Обозначим количество акций за х и, используя формулу (2.10), записываем:

Чистая прибыль  = 4х (ден. ед./ак.).

Используя формулу (2.11), записываем:

Дивиденды = 2х (ден. ед./ак.)

Используя формулу (2.9), составляем уравнение:

 12 000 000 = 4х – 2х,

откуда х = 6 000 000 ак.

Принимая во внимание, что балансовая стоимость акции – это отношение итога ее собственного капитала в балансовом отчете к количеству акций, находим сумму собственного капитала:

Собственный капитал = 6 000 000*40 = 240 000 000 (ден. ед.)

Используя формулу (2.1), находим сумму активов:

Активы = 120 000 000 + 240 000 000 = 360 000 000 (ден. ед.)
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Ответ: задолженность относилась к активам как 1 к 3.

Задание 2. Оборотные активы компании равны 3 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,5, а коэффициент срочной ликвидности – 1,0. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Решение.

Используя формулу (3.1), находим текущие обязательства компании:
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Используя формулу (3.2), находим объем товарно-материальных запасов:

Товарно-материальные запасы = 3 - 2*1 = 1 (ден. ед.)

Ответ: объем товарно-материальных запасов равен 1 (ден. ед.).

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 40  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 20  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Решение. 

Находим дебиторскую задолженность, умножая однодневную выручку компании срок оборота дебиторской задолженности (формулы (3.14, 3.15)):

Дебиторская задолженность = 40 * 20 = 800 (тыс. ден. ед.)

Ответ: дебиторская задолженность составляет 800 тыс. ден. ед.

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1,4, текущей  ликвидности (покрытия) – 3,0.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 6. Общая сумма оборотных активов составляет 810 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 120 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Решение.

Используя формулу (3.1), рассчитываем текущие обязательства:
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Находим величину товарно-материальных запасов, используя формулу (3.2):

Товарно-материальные запасы = 810 – 1.4*270 = 432 (тыс. ден. ед.)

Используя формулу (3.12) и имея в виду вместо стоимости проданных товаров выручку по условию задачи, находим ее:

Выручка = 432*6 = 2 592 (тыс. ден. ед.)

Дебиторскую задолженность находим, вычитая из оборотных средств известные их элементы, то есть денежные средства и их эквиваленты и товарно-материальные запасы:

Дебиторская задолженность = 810 – 120 – 432 = 258 тыс. ден. ед.

Срок оборота дебиторской задолженности рассчитываем, используя формулы (3.14, 3.15):

Срок оборота дебиторской задолженности = 
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Ответ: годовая выручка компании равна 2592 тыс. ден. ед., а срок оборота ее дебиторской задолженности – 37 дн.

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 1,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 50%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 0,80; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,5 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 36 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 25%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 5 раз.
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Решение.

Рассчитываем выручку, используя формулу (3.18):

Выручка = 300 000*1,5=450 000 (ден. ед.).

Определяем валовую прибыль, умножив выручку на валовую рентабельность продаж:

Валовая прибыль = 450 000 *0,25 = 112 500 (ден. ед.).

Себестоимость реализованной продукции найдем, вычитая из выручки валовую прибыль:

Себестоимость реализованной продукции = 450 000 – 112 500 = 337 500 (ден. ед.).

Вычислим сумму товарно-материальных (материально-производственных) запасов, используя формулу (3.12):
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Используя формулы (3.14, 3.15), рассчитаем величину дебиторской задолженности:
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Общую задолженность вычислим используя формулу (3.6) коэффициента общей задолженности:

Кредиторская задолженность = 300 000*0,5=150 000 (ден. ед.).

Задолженность перед поставщиками = 150 000 – 60 000 = 90 000 (ден. ед.). Это единственный элемент краткосрочной кредиторской задолженности компании.

Используя формулу (3.2), находим сумму дебиторской задолженности и денежных средств:

Оборотные активы - товарно-материальные запасы =

= 90 000 * 0.8 = 72 000 (ден. ед.).

Вычитая из этой суммы величину дебиторской задолженности, получаем сумму денежных средств:

Денежные средства = 72 000 – 45 000 = 27 000 (ден. ед.).

Вычитая из суммы активов величины остальных элементов, получаем основные средства:

Основные средства = 300 000 - 27 000 - 45 000 - 67 500 = 160 500 (ден. ед.).

Для нахождения акционерного капитала из общей суммы пассивов вычтем величины всех остальных их элементов:

Акционерный капитал = 300 000 - 90 000 – 60 000 – 97 500 = 52 500 (ден. ед.).

Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

6.1. Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Решение. 

Рассчитаем коэффициент срочной ликвидности по формуле (3.2):

Коэффициент срочной ликвидности
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Рассчитаем коэффициент покрытия (текущей ликвидности) по формуле (3.1):

Коэффициент покрытия =
[image: image37.wmf]602
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Значения коэффициентов краткосрочной платежеспособности ниже среднеотраслевых. Краткосрочная платежеспособность – слабая сторона компании.

Рассчитаем оборачиваемость товарно-материальных (материально-производственных) запасов компании, срок оборота ее дебиторской задолженности, оборачиваемость основных средств и оборачиваемость активов по формулам (3.12, 3.15, 3.17, 3.18):

Оборачиваемость товарно-материальных запасов = 
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Срок оборота дебиторской задолженности = 
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Оборачиваемость основных средств = 
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Оборачиваемость активов = 
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Показатели управления активов хуже среднеотраслевых. Управление активами – слабая сторона компании.

Рассчитаем рентабельность активов, собственного капитала и продаж по формулам (3.20, 3.21, 3.19):

ROA = 
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Рентабельность продаж = 
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Показатели прибыльности ниже среднеотраслевых значений. Прибыльность – слабая сторона компании.

Рассчитаем коэффициент левериджа (общей задолженности) по формуле (3.6):

Коэффициент общей задолженности = 
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Уровень задолженности компании выше, чем в среднем по отрасли. С точки зрения долгосрочной платежеспособности – это слабая сторона.

Коэффициент цена/прибыль на акцию также меньше среднеотраслевого, рубль прибыли компании ценится на рынке ниже рубля среднеотраслевого аналога. Скорее всего, это следствие неудачных значений других коэффициентов (худшего по сравнению со среднеостраслевым аналогом финансового положения).

Таблица 2.
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6.2. Что, как вы думаете, произойдет с коэффициентами компании, если  она  предпримет  меры  по  снижению  затрат,  что  позволит  ей  снизить уровень материально-производственных  запасов и  значительно сократить себестоимость реализованной продукции? Никаких вычислений не требуется. Подумайте о коэффициентах, на которые могут оказать влияние изменения этих двух показателей.

Решение. Снижение себестоимости благоприятно отразится на показателях прибыльности, а сокращение материально-производственных запасов – на показателях управления активами (оборачиваемость материально-производственных запасов, общих активов), рентабельности активов. Нельзя ничего определенного сказать про коэффициент общей задолженности и показатели краткосрочной платежеспособности, так как нет данных о направлениях использования высвободившихся из материально-производственных запасов средств.

3.3. ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ 

Вариант 1

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 6 ден. ед.  и  выплачивала 3  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 18 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 50  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 170 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Задание 2. Оборотные активы компании равны 4 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,7, а коэффициент срочной ликвидности – 1,2. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 30  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 30  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1,5, текущей  ликвидности (покрытия) – 2,8.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 6. Общая сумма оборотных активов составляет 800 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 100 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 3,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 40%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 0,80; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,6 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 30 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 25%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 6 раз.

Таблица 3.

Баланс компании «К», ден. ед.

	Денежные средства
	

	Дебиторская задолженность
	

	Материально-производственные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	400 000

	Задолженность перед поставщиками
	

	Долгосрочная задолженность
	60 000

	Акционерный капитал
	

	Нераспределенная прибыль
	100 000

	Всего пассивов
	

	Выручка
	

	Себестоимость реализованной продукции
	


Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Таблица 4.

Баланс компании «М» по состоянию на 31.12.2011 г. в ден. ед.

	Денежные средства и их эквивалент
	1 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	4 000


	Всего оборотных активов
	8 000

	Земля, здания и сооружения
	5 000

	Оборудование
	5 000

	Другие основные средства
	1 000

	Всего активов
	19 000

	Кредиторская задолженность и векселя к оплате
	2 000

	Задолженность перед персоналом
	1 000

	Всего краткосрочных обязательств
	3 000

	Долгосрочные обязательства
	5 000

	Собственный капитал
	7 000

	Нераспределенная прибыль
	4 000

	Всего пассивов
	19 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г. в ден. ед.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	2 000

	Амортизация
	2 000

	Внеоперационные затраты и расходы
	1 000

	Прибыль до налогообложения
	5 000

	Налоги (ставка 40%)
	2 000

	Чистая прибыль
	3 000

	Данные в расчете на одну акцию
	

	Прибыль на одну акцию
	?

	Дивиденды (в денежной форме)
	1

	Отношение цена/прибыль
	?

	Рыночная цена (средняя)
	20

	Число акций, выпущенных в обращение
	1 000

	Финансовые показатели по отрасли (2009 год) 
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,7

	Оборот материально-производственных запасов
	7

	Срок оборота дебиторской задолженности
	32 дн.

	Оборот основных средств
	13

	Оборот активов
	2,6

	Рентабельность активов
	9,1%

	Рентабельность собственного капитала
	18,2%

	Коэффициент левериджа
	50%

	Рентабельность продаж
	3,5%

	Отношение цена/прибыль на акцию
	6

	Отношение цена/денежный поток на акцию
	3,5


Вариант 2

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 5 ден. ед.  и  выплачивала 2  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 15 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 30  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 100 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Задание 2. Оборотные активы компании равны 150 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,5, а коэффициент срочной ликвидности – 0,8. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 50  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 10  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1, текущей  ликвидности (покрытия) – 2,0.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 5. Общая сумма оборотных активов составляет 700 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 100 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 3,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 50%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 1; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,3 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 36 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 20%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 5 раз.

Таблица 5.

Баланс компании «К», ден. ед.

	Денежные средства
	

	Дебиторская задолженность
	

	Материально-производственные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	300 000

	Задолженность перед поставщиками
	

	Долгосрочная задолженность
	50 000

	Акционерный капитал
	

	Нераспределенная прибыль
	90 000

	Всего пассивов
	

	Выручка
	

	Себестоимость реализованной продукции
	


Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Таблица 6.

Баланс компании «М» по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	1 500

	Дебиторская задолженность
	2 500

	Материально-производственные запасы
	4 500

	Всего оборотных активов
	8 500

	Земля, здания и сооружения
	4 500

	Оборудование
	5 000

	Другие основные средства
	1 000

	Всего активов
	19 000

	Кредиторская задолженность и векселя к оплате
	1 500

	Задолженность перед персоналом
	1 600


	Всего краткосрочных обязательств
	3 100

	Долгосрочные обязательства
	5 000

	Собственный капитал
	6 900

	Нераспределенная прибыль
	4 000

	Всего пассивов
	19 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	60 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	20 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	5 000

	Внеоперационные затраты и расходы
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	7 000

	Налоги (ставка 40%)
	2 800

	Чистая прибыль
	4 300

	Данные в расчете на одну акцию
	

	Прибыль на одну акцию
	?

	Дивиденды (в денежной форме)
	1

	Отношение цена/прибыль
	?

	Рыночная цена (средняя)
	20

	Число акций, выпущенных в обращение
	1 000

	Финансовые показатели по отрасли (2009 год) 
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,7

	Оборот материально-производственных запасов
	7

	Срок оборота дебиторской задолженности
	32 дн.

	Оборот основных средств
	13

	Оборот активов
	2,6

	Рентабельность активов
	9,1%

	Рентабельность собственного капитала
	18,2%

	Коэффициент левериджа
	50%

	Рентабельность продаж
	3,5%

	Отношение цена/прибыль на акцию
	6

	Отношение цена/денежный поток на акцию
	3,5


Вариант 3

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 2 ден. ед.  и  выплачивала 1  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 10 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 10  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 60 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Задание 2. Оборотные активы компании равны 6 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,3, а коэффициент срочной ликвидности – 1,1. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 36  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 100  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1,3, текущей  ликвидности (покрытия) – 1,8.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 7. Общая сумма оборотных активов составляет 600 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 50 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 3,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 30%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 1; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,6 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 36 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 20%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 6 раз.

Таблица 7.

Баланс компании «К», ден. ед.

	Денежные средства
	

	Дебиторская задолженность
	

	Материально-производственные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	300 000

	Задолженность перед поставщиками
	

	Долгосрочная задолженность
	20 000

	Акционерный капитал
	

	Нераспределенная прибыль
	35 000

	Всего пассивов
	

	Выручка
	

	Себестоимость реализованной продукции
	


Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Таблица 8.

Баланс компании «М» по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	1 500

	Дебиторская задолженность
	2 000

	Материально-производственные запасы
	4 000

	Всего оборотных активов
	7 500

	Земля, здания и сооружения
	5 500

	Оборудование
	5 000

	Другие основные средства
	1 000

	Всего активов
	19 000

	Кредиторская задолженность и векселя к оплате
	1 500

	Задолженность перед персоналом
	1 500

	Всего краткосрочных обязательств
	3 000

	Долгосрочные обязательства
	7 000

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	4 000

	Всего пассивов
	19 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	30 000

	Валовая прибыль
	20 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	10 000

	Внеоперационные затраты и расходы
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	2 000

	Налоги (ставка 40%)
	800

	Чистая прибыль
	1 200

	Данные в расчете на одну акцию
	

	Прибыль на одну акцию
	?

	Дивиденды (в денежной форме)
	1

	Отношение цена/прибыль
	?

	Рыночная цена (средняя)
	20

	Число акций, выпущенных в обращение
	1 000

	Финансовые показатели по отрасли (2009 год) 
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,7

	Оборот материально-производственных запасов
	7

	Срок оборота дебиторской задолженности
	32 дн.

	Оборот основных средств
	13

	Оборот активов
	2,6

	Рентабельность активов
	9,1%

	Рентабельность собственного капитала
	18,2%

	Коэффициент левериджа
	50%

	Рентабельность продаж
	3,5%

	Отношение цена/прибыль на акцию
	6

	Отношение цена/денежный поток на акцию
	3,5


Вариант 4

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 10 ден. ед.  и  выплачивала 5  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 15 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 50  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 100 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Задание 2. Оборотные активы компании равны 20 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,8, а коэффициент срочной ликвидности – 1,2. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 25  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 20  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1,4, текущей  ликвидности (покрытия) – 2,0.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 5. Общая сумма оборотных активов составляет 900 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 150 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 3,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 50%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 1; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,3 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 36 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 25%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 5 раз.

Таблица 9.

Баланс компании «К», ден. ед.

	Денежные средства
	

	Дебиторская задолженность
	

	Материально-производственные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	300 000

	Задолженность перед поставщиками
	

	Долгосрочная задолженность
	10 000

	Акционерный капитал
	

	Нераспределенная прибыль
	30 000

	Всего пассивов
	

	Выручка
	

	Себестоимость реализованной продукции
	


Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Таблица 10.

Баланс компании «М» по состоянию на 31.12.2011 г.
	Денежные средства и их эквивалент
	1 000

	Дебиторская задолженность
	2 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	6 000

	Земля, здания и сооружения
	6 000

	Оборудование
	5 000

	Другие основные средства
	1 000

	Всего активов
	18 000

	Кредиторская задолженность и векселя к оплате
	1 000

	Задолженность перед персоналом
	1 500

	Всего краткосрочных обязательств
	2 500

	Долгосрочные обязательства
	6 500

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	4 000

	Всего пассивов
	18 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	2 000

	Внеоперационные затраты и расходы
	1 000

	Прибыль до налогообложения
	2 000

	Налоги (ставка 40%)
	800

	Чистая прибыль
	1 200

	Данные в расчете на одну акцию
	

	Прибыль на одну акцию
	?

	Дивиденды (в денежной форме)
	1

	Отношение цена/прибыль
	?

	Рыночная цена (средняя)
	20

	Число акций, выпущенных в обращение
	1 000

	Финансовые показатели по отрасли (2009 год) 
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,7

	Оборот материально-производственных запасов
	7

	Срок оборота дебиторской задолженности
	32 дн.

	Оборот основных средств
	13

	Оборот активов
	2,6

	Рентабельность активов
	9,1%

	Рентабельность собственного капитала
	18,2%

	Коэффициент левериджа
	50%

	Рентабельность продаж
	3,5%

	Отношение цена/прибыль на акцию
	6

	Отношение цена/денежный поток на акцию
	3,5


Вариант 5

Задание 1. В прошлом году компания имела прибыль на одну акцию 8 ден. ед.  и  выплачивала 4  ден.  ед.  дивидендов.  Общая  нераспределенная прибыль выросла на 16 млн ден. ед. в течение года, в то время как бухгалтерская  стоимость  акции  в  конце  года  была  равна 40  ден.  ед.  У компании  нет  привилегированных  акций,  и  обыкновенные  акции  не выпускались  в  течение  года. Если  задолженность  компании на  конец года (которая равна ее общим обязательствам) составляла 160 млн ден. ед., каково было отношение ее задолженности к активам в конце года?

Задание 2. Оборотные активы компании равны 5 ден. ед. Коэффициент покрытия компании составляет 1,5, а коэффициент срочной ликвидности – 1,0. Каков объем товарно-материальных запасов компании?

Задание 3. Срок  оборота  дебиторской  задолженности  составляет 30  дней. Ежедневная  выручка  компании  равна 500  тыс.  ден.  ед. Каков  уровень дебиторской задолженности? Считайте, что в году 360 дней.  

Задание 4. У компании коэффициент срочной ликвидности равен 1,4, текущей  ликвидности (покрытия) – 3,0.  Оборачиваемость товарно-материальных запасов, вычисленная с использованием годовой выручки от реализации продукции,  равна 5. Общая сумма оборотных активов составляет 710 тыс. ден. ед., а денежные средства и эквиваленты – 80 тыс. ден. ед. Какова годовая выручка компании и  ее  срок оборота дебиторской  задолженности (период ее погашения)?

Задание 5. Анализ  баланса.  Заполните  пробелы  в  табл. 3,  созданной  для компании, используя следующие финансовые данные: 

▪ коэффициент общей задолженности – 50%; 

▪ коэффициент срочной ликвидности – 0,80; 

▪ оборачиваемость общих активов – 1,4 раза; 

▪ срок оборота дебиторской задолженности (период погашения) – 36 дней (год равен 360 дням); 

▪ валовая рентабельность продаж – 25%; 

▪ коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов – 5 раз.

Таблица 11.

Баланс компании «К», ден. ед.

	Денежные средства
	

	Дебиторская задолженность
	

	Материально-производственные запасы
	

	Основные средства
	

	Всего активов
	300 000

	Задолженность перед поставщиками
	

	Долгосрочная задолженность
	50 000

	Акционерный капитал
	

	Нераспределенная прибыль
	40 000

	Всего пассивов
	

	Выручка
	

	Себестоимость реализованной продукции
	


Задание 6. Анализ коэффициентов. Ниже представлены прогнозы документов финансовой отчетности компании «М» за 2009 год вместе со средними показателями по отрасли. 

Вычислите финансовые коэффициенты для компании, сравните их со средними данными по отрасли и кратко прокомментируйте обнаруженные сильные и слабые стороны компании. 

Таблица 12.

Баланс компании «М» по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	2 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	8 000

	Земля, здания и сооружения
	6 000

	Оборудование
	5 000

	Другие основные средства
	1 000

	Всего активов
	20 000

	Кредиторская задолженность и векселя к оплате
	3 000

	Задолженность перед персоналом
	2 500

	Всего краткосрочных обязательств
	5 500

	Долгосрочные обязательства
	6 500

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	20 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	3 000

	Внеоперационные затраты и расходы
	1 000

	Прибыль до налогообложения
	1 000

	Налоги (ставка 40%)
	400

	Чистая прибыль
	600

	Данные в расчете на одну акцию
	

	Прибыль на одну акцию
	?

	Дивиденды (в денежной форме)
	0

	Отношение цена/прибыль
	?

	Рыночная цена (средняя)
	20

	Число акций, выпущенных в обращение
	1 000

	Финансовые показатели по отрасли (2009 год) 
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	1

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,7

	Оборот материально-производственных запасов
	7

	Срок оборота дебиторской задолженности
	32 дн.

	Оборот основных средств
	13

	Оборот активов
	2,6

	Рентабельность активов
	9,1%

	Рентабельность собственного капитала
	18,2%

	Коэффициент левериджа
	50%

	Рентабельность продаж
	3,5%

	Отношение цена/прибыль на акцию
	6

	Отношение цена/денежный поток на акцию
	3,5


ТЕМА 4. ФИНАНСОВОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ И ПРОГНОЗИРОВАНИЕ

ДАННЫХ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ

4.1. МЕТОДИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ

При разработке финансового плана используются различные модели, чтобы реализовать три ключевых компонента финансового плана: 

  прогноз продаж; 

  прогнозные документы финансовой отчетности; 

  план внешнего финансирования.

Разработка  прогноза  продаж  осуществляется  в  следующей  последовательности: 

1. Проводится  независимый  прогноз  по  подразделениям  на  основании  исторических  данных.  Затем  прогноз  по  подразделениям  объединяется,  чтобы  получить  в  первом  приближении  общекорпоративный прогноз выручки. 

2. Прогнозируются  общеэкономические  тенденции  и  спрос  на продукцию. 

3. Проводится оценка доли рынка на данную продукцию с учетом как общего спроса на продукцию, так и конкуренции среди производителей. Необходимо  также  учитывать  производственные  возможности компании  в  сравнении  с  возможностями  ее  конкурентов  и  выход  на рынок новой продукции. Нужно учитывать и стратегии ценообразования (например, должна  ли компания повышать цены для  того, чтобы повысить  прибыль,  или  снизить  цены,  чтобы  занять  большую  долю рынка и получить эффект масштаба в производстве). 

4. Если компания продает свою продукцию за рубежом, необходимо  учитывать  колебания  курсов  валюты,  торговые  соглашения, политику правительств и многие аналогичные вопросы. 

5. Определяется  влияние инфляции на цены,  установленные  компанией.  

6. Проводятся  рекламные  кампании,  устанавливаются  скидки, условия  кредита и  аналогичные факторы,  влияющие на продажи, поэтому возможное развитие этих статей также учитывается.

7. Составляются прогнозы для каждого подразделения – как в совокупности,  так  и  для  одиночных  продуктов. Прогнозы  продаж  одиночных  товаров  суммируются,  и  эта  сумма  сравнивается  с  общими прогнозами по подразделениям. Конечным результатом является прогноз продаж для компании в целом, но с разбивкой по двум подразделениям и по каждому виду продукции.

По окончании разработки прогноза  продаж  приступают  к  прогнозированию  баланса  и  отчета о прибылях  и  убытках.  Наиболее часто  используемой  технологией является расчет отношения к выручке. Предполагается, что основные статьи отчета о прибылях и убытках и статьи баланса увеличиваются пропорционально  объемам продаж.

На первом шаге прогнозирования производят расчет ретроспективных коэффициентов:

- отношение затрат к выручке, 

- отношение амортизации к чистой стоимости основных средств,

- отношение денежных средств к выручке,

- отношение дебиторской задолженности к выручке,

- отношение материально-производственных запасов к выручке,

- отношение чистой стоимости зданий и оборудования к выручке,

- отношение задолженности перед поставщиками к выручке,

- отношение задолженности перед персоналом и налоговыми органами к выручке.

На втором шаге прогнозирования осуществляется расчет прогнозного отчета о прибылях и убытках. Для его осуществления необходим прогноз продаж компании. Затраты прогнозируются с использованием отношения к выручке по формуле (4.1):

Затраты (прогноз) = Отношение затрат к выручке*

*Прогнозная выручка.




 (4.1)

Амортизационные отчисления прогнозируются после расчета суммы чистых основных средств. Чистые основные средства прогнозируются с использованием соответствующего отношения, вычисленного на предыдущем шаге, по формуле (4.2):

Чистая стоимость основных средств (прогноз) =

= Отношение чистой стоимости зданий и оборудования к выручке*

* Прогнозная выручка.  




(4.2)

Прогнозируемая сумма амортизационных отчислений определяется по формуле (4.3):

Амортизация (прогноз) = 

= Отношение амортизации к чистой стоимости основных средств*

*Чистая стоимость основных средств (прогноз).

(4.3)

Финансовые расходы, такие как проценты за кредит, являются управляемыми для финансового менеджера. Их сумма зависит от объема кредитных средств, используемых компанией. При составлении прогнозного отчета о прибылях и убытках на данном этапе, пока потребность во внешнем финансировании не определена, неизвестна и сумма дополнительных кредитов, которые придется привлечь в прогнозном году. Поэтому в первом приближении отчета данные расходы остаются такими же, как и в действительном году, то есть предполагается, что сумма кредитных средств не изменится. Метод расчета дивидендов по акциям зависит от используемой фирмой дивидендной политики. Показатели прибыли в отчете определяются по алгоритмам, предусмотренным формулами (2.5, 2.6, 2.7, 2.8, 2.9, 2.10, 2.11).

На третьем шаге прогнозируется балансовый отчет компании. 

Прогнозная сумма денежных средств определяется с учетом отношения, рассчитанного на первом шаге, по формуле (4.4):

Денежные средства (прогноз) = 

= Отношение денежных средств к выручке*

*Прогнозная выручка.




(4.4)

Прогнозная сумма дебиторской задолженности определяется по формуле (4.5):

Дебиторская задолженность (прогноз) = 

= Отношение дебиторской задолженности к выручке*

*Прогнозная выручка.




(4.5)

Прогнозная сумма материально-производственных запасов определяется по формуле (4.6):

Материально-производственные запасы (прогноз) = 

= Отношение материально-производственных запасов к выручке*

*Прогнозная выручка.




(4.6)

Чистая стоимость основных средств определяется так, как это описано выше (см. формулу (4.2)).

Спонтанные обязательства, такие как задолженность перед поставщиками, персоналом и налоговыми органами, не зависящие прямо от финансового менеджера, определяются с использованием соответствующих отношений к выручке, рассчитанных на первом шаге по общему принципу, описываемому формулой (4.7):

Задолженность по спонтанным обязательствам (прогноз) =

= Отношение задолженности к выручке*

*Прогнозная выручка.




(4.7)

Нераспределенная прибыль увеличивается в прогнозном балансовом отчете на величину нераспределенной части чистой прибыли прогнозного года, определенной в прогнозном отчете о прибылях и убытках с учетом формулы (2.9) на предыдущем шаге.

Управляемые финансовым менеджером обязательства и элементы собственного капитала (средства, полученные от размещения акций) в первом приближении балансового отчета предполагаются неизменными. Итоговые суммы балансового отчета подсчитываются по формулам (2.2, 2.3), приведенным выше.

Разность между величинами активов и пассивов, полученная в первом прогнозном варианте балансового отчета, характеризует сумму необходимого внешнего финансирования в прогнозном году (величину необходимых дополнительных фондов в первом приближении).

На четвертом шаге осуществляется создание необходимых дополнительных фондов. Компании требуется  решить,  как  создавать  необходимые  дополнительные  фонды, основываясь на  ряде факторов,  включая  целевую  структуру  капитала фирмы, влияние краткосрочных займов на коэффициент текущей ликвидности,  условия  задолженности  и  рынок  собственного  капитала, а также  ограничения,  налагаемые  существующими  долговыми  соглашениями. Необходимо определить конкретные финансовые инструменты, используемые для привлечения нового внешнего финансирования и их удельные веса в общем объеме нового внешнего финансирования.

На пятом шаге необходимо учесть обратные связи финансирования. Т.к. должны  быть выплачены проценты по вновь привлеченным заемным средствам, которые  используются  для финансирования  дополнительных фондов,  и дивиденды по вновь выпущенным обыкновенным акциям. Эти платежи,  которые называются  обратными  связями финансирования,  сократят  чистую  и  нераспределенную  прибыль и приведут в свою очередь к созданию новых необходимых дополнительных фондов. Для учета обратных связей финансирования необходимо представить их как функцию от объема нового внешнего финансирования (целевых необходимых дополнительных фондов, обеспечивающих возмещение дополнительных затрат). Для определения параметров функции необходимо использовать значения удельных весов отдельных финансовых инструментов в общем объеме нового финансирования, процентных ставок по заемным средствам, ставки налога на прибыль, рыночной цены акции, по которой будет производиться размещение ценных бумаг, параметров дивидендной политики (доли дивидендов в чистой прибыли, значения дивиденда на акцию) и др. Данная функция используется для нахождения целевого размера необходимых дополнительных фондов, покрывающего обратные связи финансирования. Определение этого размера производится путем решения уравнения, представленного в формуле (4.8):

Целевые необходимые дополнительные фонды – 

- Обратные связи финансирования, как функция целевых необходимых дополнительных фондов =

= Необходимые дополнительные фонды в первом приближении.  (4.8)

Объемы финансирования, получаемого с использованием конкретных видов финансовых инструментов, рассчитываются с использованием установленных удельных весов этих финансовых инструментов в процентах и необходимых дополнительных фондов, определенных при решении уравнения (4.8) по формуле (4.9):

Объемы финансирования, получаемого с использованием конкретных видов финансовых инструментов = Необходимые дополнительные фонды*

*
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(4.9)

Объемы финансирования, полученные по формуле (4.9), увеличивают соответствующие статьи пассивов прогнозного балансового отчета в окончательном варианте.

Обратные связи финансирования по каждому их виду (проценты за кредит, налог на прибыль, дивиденды) рассчитываются с использованием их функций от суммы необходимых дополнительных фондов и самой этой суммы, определенной при решении уравнения (4.8),  и добавляются к соответствующим статьям расходов в прогнозном отчете о прибылях и убытках (его окончательном варианте). Влияние этих дополнительных расходов на величину нераспределенной прибыли отражается в балансовом отчете путем ее уменьшения на общую сумму обратных связей финансирования в окончательном варианте прогнозного балансового отчета. 

Большинство  западных  фирм  прогнозируют  свои  потребности  в  капитале, строя  прогнозы  показателей  баланса  и прибыли, как это описано выше. Однако  если  предполагается,  что  основные финансовые  показатели  фирмы  остаются  неизменными,  то  для  прогнозирования дополнительных финансовых ресурсов (AFN) можно использовать и более простую формулу (4.10):
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где AFN – необходимые дополнительные финансовые ресурсы;  

A* – активы, связанные непосредственно с реализацией, т. е. те ак-

тивы, которые увеличиваются при увеличении выручки;  

S0  – выручка за последний год;  

L* –  спонтанные (автоматические)  обязательства  фирмы,  обычно значительно ниже общих обязательств (L). Спонтанные обязательства включают кредиторскую задолженность перед поставщиками, а также перед  персоналом  и  налоговыми  органами,  но  не  включают  банковские и облигационные займы;  

М – доля прибыли в выручке;

S1  – общая выручка, прогнозируемая на следующий год;

RR –  процент  реинвестируемой  нераспределенной  прибыли,  т.  е. 

доля чистой прибыли, которая остается в распоряжении компании.  

Чем выше темп прироста выручки компании, тем больше ее  потребность  в  дополнительном  финансировании. Прирост выручки определяется формулой (4.11):

∆S = g *S0,






(4.11)

где  g – темп роста выручки.

Прогнозируемая выручка S1 определяется формулой (4.12):

S1  = (1 + g) * S0,





(4.12)

где  g – темп роста выручки,

S0  – выручка за последний год.

Часто на практике активы предприятия используются не со 100% эффективностью. Особенно это касается основных средств, которые бывают загружены не на полную мощность. В этом случае в прогнозном году существует возможность некоторого увеличения выручки без наращивания активов, загруженных не полностью. Расчет необходимого в прогнозном году уровня основных средств нужно производить по формуле (4.13):
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(4.13)

Целевой уровень основных средств – это такая их сумма в действительном году, которая была бы необходима при использовании их на 100% мощности для создания объема действительной выручки. Его расчет необходимо вести по формуле (4.14):
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(4.14)

4.1. ПРАКТИЧЕСКАЯ ЧАСТЬ

Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,10, коэффициент  выплаты дивидендов равен 45%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Решение.

Представим необходимые дополнительные фонды как функцию от темпа роста выручки g, используя формулы (4.10, 4.11, 4.12):

AFN = f(g) = 
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Приравняем эту функцию к нулю и выразим темп роста выручки:
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Ответ: максимальный темп роста выручки без привлечения внешнего финансирования равен 0,048 или 4,8%.

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 15% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 13.
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Решение.

Вычислим необходимые ретроспективные коэффициенты:

отношение затрат к выручке = 
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;

отношение денежных средств к выручке = 
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;

отношение дебиторской задолженности к выручке = 
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отношение материально-производственных запасов к выручке =

= 
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отношение чистой стоимости основных средств к выручке =

= 
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отношение кредиторской задолженности к выручке =

= 
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отношение задолженности перед персоналом к выручке = 

= 
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Для составления прогнозного отчета о прибылях и убытках рассчитаем прогнозные выручку и операционные затраты (формула (4.1)):

Прогнозная выручка = 36 000*(1+0,15) = 41 400 (тыс. ден. ед.);

Затраты (прогноз) = 0,9011*41 400 = 37 306 (тыс. ден. ед.).

Используя формулы (2.5, 2.6, 2.7, 2.8, 2.9), рассчитаем прогнозный отчет о прибылях и убытках компании на 2010 г. в первом приближении в тыс. ден. ед.:

Таблица 14.

Прогнозный отчет о прибылях и убытках. Первое приближение

	Выручка

Операционные затраты

Прибыль до выплаты процентов и уплаты налогов

Проценты к уплате

Прибыль до налогообложения

Налоги (40%)

Чистая прибыль

Дивиденды (45%)

Прирост нераспределенной прибыли
	41 400

37 306

4 094

560

3 534

1 414

2 120

954

1 166


Используя формулы (4.4, 4.5, 4.6, 4.2, 4.7), рассчитаем спонтанные активы и обязательства компании:

Денежные средства (прогноз) = 0,0331 * 41 400 = 1 370 (тыс. ден. ед.);

Дебиторская задолженность (прогноз)=0,18*41 400=7 452 (тыс. ден.ед.);

Материально-производственные запасы (прогноз) = 0,25*41 400 =

= 10 350 (тыс. ден. ед.);

Чистая стоимость основных средств (прогноз) =0,35*41 400 =

= 14 490 (тыс. ден. ед.);

Кредиторская задолженность (прогноз)=0,12*41 400= 4 968(тыс.ден.ед.);

Задолженность перед персоналом (прогноз) = 0,08*41 400 =

= 3 312 (тыс. ден. ед.).

Используя формулы (2.2, 2.3), а также способ определения величины нераспределенной прибыли и необходимых дополнительных фондов, описанный в методической части, рассчитаем прогнозный балансовый отчет компании в первом приближении в тыс. ден.ед.:

Таблица 15.

Прогнозный балансовый отчет. Первое приближение

	Денежные средства

Дебиторская задолженность

Материально-производственные запасы

Всего оборотных активов

Чистая стоимость основных средств

Всего активов

Кредиторская задолженность

Задолженность перед персоналом

Векселя к оплате

Всего краткосрочных обязательств

Ипотечные облигации

Обыкновенные акции

Нераспределенная прибыль

Всего пассивов

Необходимые дополнительные фонды
	1370

7452

10350

19172

14490

33662

4968

3312

2100

10380

3500

3500

14026

31406

2256


Необходимые дополнительные фонды создаются на 100% из векселей к оплате. Используя процентную ставку по векселям, налоговую ставку и коэффициент дивидендных выплат (45%), определим функцию обратных связей финансирования от величины необходимых дополнительных фондов (AFN):

Обратные связи финансирования = f(AFN) = 

= Увеличение процентов за кредит – Уменьшение налогов –

- Уменьшение дивидендов;

Увеличение процентов за кредит = AFN*0.1=0.1AFN;

Уменьшение налогов = Увеличение процентов за кредит*

*Ставка налога = AFN*0.1*0.4=0.04AFN;

Уменьшение дивидендов = Уменьшение чистой прибыли*

*Коэффициент дивидендных выплат = 

= (Увеличение процентов за кредит – Уменьшение налогов)*

*0,45=(AFN*0.1-AFN*0.1*0.4)*0.45=0.027AFN;

f(AFN) = 0.1AFN-0.04AFN-0.027AFN = 0.033AFN.

Используя формулу (4.8), составим уравнение:

AFN – 0.033AFN = 2256,

откуда AFN = 2332,98 ≈ 2333 (тыс. ден. ед.).

Обратные связи финансирования составят:

Увеличение процентов за кредит = 2333*0,1 =233,3 ≈233 (тыс. ден. ед.);

Уменьшение налогов = 2333*0,04 = 93,32 ≈ 93 (тыс. ден. ед.);

Уменьшение дивидендов = 2333*0,027 = 62,99 ≈ 637 (тыс. ден. ед.);

Обратные связи финансирования = 233 – 93 – 63 = 77 (тыс. ден. ед.).

Составим окончательный вариант отчета о прибылях и убытках компании с учетом обратных связей финансирования, используя формулы (2.5, 2.6, 2.7, 2.8, 2.9). Результат работы представим в табл. 6.

Таблица 16.

Прогнозный отчет о прибылях и убытках. Окончательный вариант

	Показатель
	1-е прибл.
	Обратные связи финн-я
	Оконч. вариант

	Выручка

Операционные затраты

Прибыль до выплаты процентов и уплаты налогов

Проценты к уплате

Прибыль до налогообложения

Налоги (40%)

Чистая прибыль

Дивиденды (45%)

Прирост нераспределенной прибыли
	41 400

37 306

4 094

560

3 534

1 414

2 120

954

1 166
	+233

-93

-63

-77
	41 400

37 306

4 094

793

3301

1321

1980

891

1089


Составим окончательный вариант прогнозного балансового отчета, используя формулы (2.2, 2.3), а также способ определения величины нераспределенной прибыли и необходимых дополнительных фондов, описанный в методической части. Результат работы представим в табл. 7.

Ответ: А) прогнозные финансовые отчеты см. в решении, прирост нераспределенной прибыли здесь составил 1 166 тыс. ден. ед.; Б) прогнозные финансовые отчеты см. в решении, величина необходимых дополнительных фондов в окончательном варианте равна 2333 тыс. ден. ед., после создания этих фондов величина необходимого внешнего финансирования равна 0.

Таблица 17.

Прогнозный балансовый отчет. Окончательный вариант

	Показатель
	1-е прибл.
	Фин-е и обратные связи 
	Оконч. вариант

	Денежные средства

Дебиторская задолженность

Материально-производственные запасы

Всего оборотных активов

Чистая стоимость основных средств

Всего активов

Кредиторская задолженность

Задолженность перед персоналом

Векселя к оплате

Всего краткосрочных обязательств

Ипотечные облигации

Обыкновенные акции

Нераспределенная прибыль

Всего пассивов

Необходимые дополнительные фонды
	1370

7452

10350

19172

14490

33662

4968

3312

2100

10380

3500

3500

14026

31406

2256
	+2333

-77
	1370

7452

10350

19172

14490

33662

4968

3312

4433

12713

3500

3500

13949

33662

0


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 8.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 50%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 5%, а ее доля выплаты дивидендов составит 60%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 18.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


Решение.

Рассчитаем целевой уровень основных средств в 2011 г. по формуле (4.14):

Целевой уровень основных средств = 500*0,5 = 250 (тыс. ден. ед.).

Далее определим целевой уровень всех активов по формуле (2.2):

Активы = А*= 500+250 = 750 (тыс. ден. ед.).

Определим величину спонтанных обязательств компании:

L*= 50 + 50 = 100 (тыс. ден. ед.).

Определим размер прироста выручки в 2012 г.:

∆S = 2000 – 1000 = 1000 (тыс. ден. ед.).

Рассчитаем, принимая во внимание формулу (2.9), реинвестированную (нераспределенную) часть каждой сотни рублей чистой прибыли:

RR = 100% – 60% = 40% или 0.4 каждого рубля чистой прибыли.

Используя формулу (4.10) необходимых дополнительных фондов вычислим их размер в 2012 г.:

AFN = 
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Ответ: компании потребуются в 2012 г. необходимые дополнительные фонды в размере 610 тыс. ден. ед.

4.3. ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ 

Вариант 1
Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,15, коэффициент  выплаты дивидендов равен 55%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 20% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 19.

Баланс компании по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	2 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	8 000

	Чистая стоимость основных средств
	12 000

	Всего активов
	20 000

	Кредиторская задолженность 
	1 000

	Задолженность перед персоналом
	2 500

	Векселя к оплате
	2 000

	Всего краткосрочных обязательств
	5 500

	Ипотечные облигации
	6 500

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	20 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	2 000

	Налоги (ставка 40%)
	800

	Чистая прибыль
	1 200

	Дивиденды (50%)
	600

	Прирост нераспределенной прибыли
	600


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 20.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 40%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 3%, а ее доля выплаты дивидендов составит 60%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 20.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


Вариант 2
Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,15, коэффициент  выплаты дивидендов равен 55%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 20% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 21.

Баланс компании по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	2 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	5 000

	Всего оборотных активов
	10 000

	Чистая стоимость основных средств
	12 000

	Всего активов
	22 000

	Кредиторская задолженность 
	3 000

	Задолженность перед персоналом
	2 500

	Векселя к оплате
	2 000

	Всего краткосрочных обязательств
	7 500

	Ипотечные облигации
	6 500

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	22 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	30 000

	Валовая прибыль
	20 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	10 000

	Амортизация
	5 000

	Прибыль до налогообложения
	5 000

	Налоги (ставка 40%)
	2 000

	Чистая прибыль
	3 000

	Дивиденды (50%)
	1 500

	Прирост нераспределенной прибыли
	1 500


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 22.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 60%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 4%, а ее доля выплаты дивидендов составит 70%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 22.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


Вариант 3
Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,10, коэффициент  выплаты дивидендов равен 45%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 20% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 23.

Баланс компании по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	2 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	8 000

	Чистая стоимость основных средств
	10 000

	Всего активов
	18 000

	Кредиторская задолженность 
	2 000

	Задолженность перед персоналом
	2 000

	Векселя к оплате
	2 000

	Всего краткосрочных обязательств
	6 000

	Ипотечные облигации
	4000

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	20 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	2 000

	Налоги (ставка 40%)
	800

	Чистая прибыль
	1 200

	Дивиденды (50%)
	600

	Прирост нераспределенной прибыли
	600


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 24.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 70%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 2%, а ее доля выплаты дивидендов составит 80%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 24.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


Вариант 4
Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,15, коэффициент  выплаты дивидендов равен 55%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 20% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 25.

Баланс компании по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	2 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	8 000

	Чистая стоимость основных средств
	12 000

	Всего активов
	20 000

	Кредиторская задолженность 
	1 000

	Задолженность перед персоналом
	2 500

	Векселя к оплате
	2 000

	Всего краткосрочных обязательств
	5 500

	Ипотечные облигации
	6 500

	Собственный капитал
	5 000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	20 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	30 000

	Валовая прибыль
	20 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	12 000

	Налоги (ставка 40%)
	4 800

	Чистая прибыль
	7200

	Дивиденды (50%)
	3 600

	Прирост нераспределенной прибыли
	3 600


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 26.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 50%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 3%, а ее доля выплаты дивидендов составит 50%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 26.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


Вариант 5
Задание 1. Компания имеет следующие показатели: 
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Доля прибыли  в  выручке равна 0,10, коэффициент  выплаты дивидендов равен 45%. Выручка  компании  за  прошлый  год  составила 100  млн.  ден. ед. Считая, что эти показатели останутся неизменными, используйте формулу  необходимых  дополнительных  фондов  для  определения  максимальных темпов роста без привлечения внешнего финансирования.  

Задание 2. Ниже приводятся финансовые отчеты компании за 2009 год.

А. Предположим,  что  выручку  в 2010  году предполагается  увеличить на 10% по сравнению с уровнем 2009 года, компания работала на полную  мощность  в 2009  году,  она  не может  продавать  никаких  основных  средств  и  что  требуемое  финансирование  будет  получено  в результате займа в виде векселей к оплате. Кроме того, активы, спонтанные обязательства и операционные расходы предполагается увеличить  на  столько  же  процентов,  на  сколько  увеличится  выручка.  Используйте метод отношения к выручке для прогнозирования отчета о прибылях и убытках и баланса компании по состоянию на 31 декабря 2010 года. Обратные связи финансирования не учитывайте. Используйте построенные прогнозы для определения прироста нераспределенной прибыли.  

Б. Используйте финансовые отчеты, созданные в части «А» задачи, чтобы включить обратные связи финансирования, возникшие в результате выпуска дополнительных векселей к оплате (т. е. выполните следующую итерацию финансового отчета). При решении этой части задачи  считайте,  что  процентная  ставка  векселей  к  оплате  составляет 10%.  Каков  размер  необходимых  дополнительных  фондов  для  этой итерации?  

Таблица 27.

Баланс компании по состоянию на 31.12.2011 г.

	Денежные средства и их эквивалент
	1 000

	Дебиторская задолженность
	3 000

	Материально-производственные запасы
	3 000

	Всего оборотных активов
	7 000

	Чистая стоимость основных средств
	12 000

	Всего активов
	19 000

	Кредиторская задолженность 
	1 000

	Задолженность перед персоналом
	2 500

	Векселя к оплате
	2 000

	Всего краткосрочных обязательств
	5 500

	Ипотечные облигации
	6 500

	Собственный капитал
	1000

	Нераспределенная прибыль
	3 000

	Всего пассивов
	19 000


Отчет о прибылях и убытках за 2011 г.

	Выручка
	50 000

	Себестоимость реализованной продукции
	40 000

	Валовая прибыль
	10 000

	Административные затраты и затраты на реализацию
	5 000

	Амортизация
	3 000

	Прибыль до налогообложения
	2 000

	Налоги (ставка 40%)
	800

	Чистая прибыль
	1 200

	Дивиденды (30%)
	360

	Прирост нераспределенной прибыли
	840


Задание 3. Прогнозируется,  что  выручка  компании  вырастет  с  уровня 1000 тыс. ден. ед. в 2011 году до 2000 тыс. ден. ед. в 2012 году. Баланс компании приведен в табл. 28.

Основные средства компании использовались в течение 2011 года лишь на 50%, но ее оборотные активы использовались полностью. Все активы, за исключением основных средств, увеличиваются с той же скоростью, что и выручка. Предполагается, что и основные средства увеличивались бы с той же скоростью, если бы не было незагруженных мощностей. Доля прибыли компании после налогообложения в выручке прогнозируется на уровне 7%, а ее доля выплаты дивидендов составит 70%. Какие необходимые дополнительные фонды потребуются компании в наступающем году? Обратные связи финансирования не учитывайте.

Таблица 28.

Баланс компании по состоянию на 31 декабря 2011 г., тыс. ден. ед.

	Денежные средства
	100

	Дебиторская задолженность
	200

	Материально-производственные запасы
	200

	Всего оборотных активов

Основные средства
	500

500

	Всего активов
	1 000

	Кредиторская задолженность
	50

	Векселя к оплате
	150

	Задолженность перед персоналом
	50

	Долгосрочный долг
	400

	Обыкновенные акции
	100

	Нераспределенная прибыль
	250

	Всего пассивов
	1 000


5. ФОРМЫ ТЕКУЩЕГО И ИТОГОВОГО КОНТРОЛЯ. ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЭКЗАМЕНУ
Текущий контроль уровня знаний и умений, приобретаемых и усваиваемых каждым студентом при изучении дисциплины «Корпоративные финансы» в целом осуществляется путем устных опросов по предложенным ниже темам, дискуссий в ходе практических занятий, обсуждения деловых ситуаций и в выполнения практических заданий.

Перечень вопросов для подготовки к экзамену по дисциплине «КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ»
По итогам изучения дисциплины «КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ» студенты сдают экзамен.

Перечень вопросов для подготовки к экзамену:

1. Решения финансового руководства корпорации

2. Организационная структура финансового управления корпорацией

3. Индивидуальное частное предприятие

4. Товарищество как форма организации бизнеса

5. Хозяйственные общества (с ограниченной и дополнительной ответственностью)

6. Акционерные общества (корпорации)

7. Проблема посредничества и контроля над корпорацией

8. Взаимодействие корпорации и финансовых рынков

9. Первичный и вторичный финансовые рынки

10. Балансовый отчет: активы, обязательства и собственный капитал

11. Чистый оборотный капитал, задолженность и собственный капитал

12. Ликвидность, рыночная и балансовая стоимость активов

13. Отчет о прибылях и убытках

14. Система корпоративных налогов

15. Налог на прибыль корпорации

16. Налог на добавленную стоимость корпорации

17. Налог на имущество корпорации

18. Отчисления корпорации на социальное страхование работников

19. Денежные потоки от активов корпорации, элементы их формирования и распределения

20. Денежные потоки кредиторам и акционерам корпорации

21. Будущая стоимость денежных средств и капитализация процентов

22. Текущая стоимость денежных средств и дисконтирование

23. Определение нормы дисконтирования и числа процентных периодов

24. Будущая и текущая стоимости совокупности денежных потоков

25. Будущая и текущая стоимости обычного аннуитета

26. Будущая и текущая стоимости авансового аннуитета

27. Бессрочный аннуитет

28. Эффективная годовая процентная ставка

29. Свойства облигаций и их цены

30. Стоимость и доход по облигациям

31. Определение доходности к погашению облигации

32. Денежные потоки от обыкновенных акций

33. Оценка обыкновенных акций

34. Компоненты требуемой доходности на инвестиции в акции

35. Понятие доходности. Реальная и номинальная доходности

36. Средние доходности

37. Стандартное отклонение доходности

38. Эффективный рынок ценных бумаг

39. Риск: систематический и несистематический

40. Диверсификация и риск портфеля ценных бумаг

41. Линия состояния фондового рынка

42. Стоимость капитала владельцев обыкновенных акций

43. Стоимость займов и акций с фиксированным дивидендом (привилегированных)

44. Средневзвешенная стоимость капитала корпорации

45. Чистая текущая стоимость инвестиций

46. Срок окупаемости инвестиций

47. Дисконтированный срок окупаемости инвестиций

48. Внутренняя норма доходности инвестиций

49. Индекс рентабельности инвестиций

50. Средняя балансовая прибыль от инвестиций

51. Формирование бюджета капиталовложений корпорации

52. Долгосрочный корпоративный долг

53. Виды облигаций

54. Привилегированные акции как инструмент долгосрочного финансирования корпорации

55. Обыкновенные акции как инструмент долгосрочного финансирования корпорации

56. Долгосрочное финансирование в условиях финансовой нестабильности

57. Публичная эмиссия ценных бумаг

58. Разводнение акционерных долей участия при эмиссии акций

6. УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ
а) Основная литература:
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2. Кокин А.С., Ясенев В.Н., Яшина Н.И. Финансовый менеджмент. – Н.Новгород, 2007.

3. Ли Ч.Ф., Финнерти Д.И. Финансы корпораций: теория, методы и практика. - М.: Инфра-М, 2000.
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б) Дополнительная литература:
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4. Бирман Г.. Шмидт С. Экономический анализ инвестиционных проектов. – М.: Банки и биржи, 2004.

5. Бланк И.А. Инвестиционный менеджмент. - К.: Эльта-Н. Ника- Центр, 2001.

6. Бланк И.А. Основы финансового менеджмента. Т.1.-К.: Ника-Центр, 1999. - 592 с.
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8. Бригхем Ю.,  Гапенский Л. Финансовый менеджмент: Полный курс: в 2-х т. /Пер.  с англ. по д ред. В.В. Ковалева. Санкт-Петербург, Экономическая школа, 1997 г. Т.1, Т.2.

9. Бригхем Ю., Эрдхард М. Финансовый менеджмент. 10 – е изд./Пер. с англ. Под рнд. к.э.н. Е.А. Дорофеева. – СПб.: Питер, 2005. – 960 с.

10. Валдайцев СВ. Опенка бизнеса и управление стоимостью предприятия. - М ЮНИТИ - ДАНА.2001. 

11. Ковалев В. В. Введение в финансовый менеджмент .- М.:Финансы и статистика. 2000. - 768 с.

12. Коласс Б. Управление финансовой деятельностью предприятия. Проблемы, концепции и методы: Учебное пособие / Пер. с франц. / Под ред. Проф. Я.В Соколова. - М.: Финансы. ЮНИТИ. 1997

13. Крейнина М.Н. Финансовый менеджмент: Учебное пособие. - М.: Дело и сервис.1998.

14. Мелкунов Я. С. Теоретическое и практическое пособие по финансовым вычислениям.
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