
ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ



ВЕДЕНИЕ
Практически любой бизнес на определенном этапе своего жизненного цикла, скорее всего, будет нуждаться в привлечении дополнительных средств в свое развитие, превышающих величину денежного потока, создаваемого от текущей деятельности. Эта необходимость может быть связана и со сложившейся кризисной ситуацией в стране, отрасли или на предприятии и желанием ее преодолеть. Поэтому одной из актуальных проблем среди современных компаний является проблема финансирования их деятельности и вопросы влияния структуры капитала на их взаимодействие с контрагентами. Различные виды нехватки денежных средств будут требовать различные методы финансирования, определение которых является непростой задачей для руководства фирмы и будет обусловлено рядом факторов, например, финансовой политикой предприятия, доступностью самого источника или общим макроэкономическим положением в стране. Обеспечение достаточного и устойчивого финансирования деятельности компании является одной из первостепенных задач управления финансами предприятия.
В то же время, еще одним важным аспектом при выборе источника финансирования компании является структура ее капитала, т.е. определение наиболее выгодного соотношения между собственным и заемным капиталом для компании, которые бы в совокупности максимизировали ее стоимость при минимизации средневзвешенной стоимости компании. Структура капитала отвечает за ряд показателей, связанных с деятельностью компании: уровень финансовой устойчивости, платежеспособности, ликвидности, рентабельности, привлекательность с точки зрения инвесторов, стоимость компании, величину ее дохода и пр. Однако, несмотря на существующие многочисленные исследования по данной теме и наличие различных теорий, дающих рекомендации по ее формированию, вопрос об оптимальной структуре капитала  в настоящее время является открытым, а его решением занимаются многие ученые по всему миру. 
Анализ структуры источников финансирования и капитала предприятия необходим руководству для оценки его финансового состояния, выявления имеющихся недостатков, с последующим их устранением, а также для определения влияния внешних и внутренних факторов на основные показатели его повседневной деятельности. В процессе такого анализа необходимо определить соответствие между внутренними ресурсами, возможностями предприятия и задачами по обеспечению и поддержанию его конкурентных преимуществ. 
Актуальность и значимость анализа источников финансирования и структуры капитала предприятия выступает ориентиром деятельности компании в целом, ее конкурентоспособности и позволяет дать общую оценку работы предприятия.
Целью данной работы является разработка алгоритма выбора источников финансированияю 
Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи:
Определить основные подходы к пониманию финансирования, его видов и классификаций;
Проанализировать основные способы формирования источников финансирования;
Исследовать основные типы финансовой политики и политики финансирования на предприятии;
Проанализировать все факторы, влияющие на выбор источника финансирования;
Провести теоретическое исследование по принципам формирования и управлению структурой капитала;
Выявить ключевые показатели стоимости капитала предприятия и их значение при выборе источника финансирования; 
Оценить ключевые показатели финансовой деятельности 
Исследовать структуру капитала 
Теоретическую и методологическую базу исследования составили работы ведущих зарубежных ученых и специалистов в области финансирования: Бойко И.П., Ковалева В.В. и Ковалева Вит. В., Черновой Е.Г., Давыденко Е.А., Ширенбека Х., Брейли Р. и др. Аспекты, связанные с вопросами оптимальной структуры капитала предприятия рассматриваются в работах Майерса С., Модильяни Ф., Миллера М.Х., Харриса М., Брусовой П.Н., Филатовой Т.В., Орехова Н.П. и др.
 В качестве исходной информации в работе использованы нормативно-правовые акты Республики Молдовы, официальные данные  государственной статистики, данные «Bloomberg» и «Spark Interfax», а также материалы иностранных статей по изучаемой тематике, взятые из баз данных «Scopus» и «Web of Science». 

ГЛАВА I.  ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ.
1.1 Сущность, классификации и виды финансирования
Существуют различные подходы к трактовке понятия «финансирования». Это обусловлено в первую очередь разбросом взглядов экономических школ, имеющих различные представления и подходы к определению понятия. Поэтому, чтобы понять с разных сторон сущность понятия, будет правильным рассмотрение основных идей наиболее заинтересованных в этом вопросе исследователей.
В настоящее время наиболее общий подход к определению финансирования отражен в Современном Экономическом словаре, согласно которому под финансированием понимается «обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами всего хозяйства страны, регионов, предприятий, предпринимателей, граждан, а также различных экономических программ и видов экономической деятельности».[footnoteRef:1] Однако, исходя из специфики данной работы, в дальнейшем мы будем рассматривать финансирование с точки зрения предприятия как хозяйствующего субъекта и всех лиц, имеющих отношение к его деятельности. [1: Райзберг Б.А., Лозовский Л.Ш., Стародубцева Е.Б. "Современный экономический словарь. - 6-е изд., перераб. и доп. - М.: ИНФРА-М, 2011] 

Рассмотрим основные подходы к определению «финансирования» с позиции различных научных школ, которые для наглядности представлены в таблице 1:
Таблица 1 Взгляды разных школ на понятие финансирования
	Научная школа
	Представители
	Определение

	Европейская (Немецкая) научная школа
	Ширенбек Х.
	Финансирование – процесс, охватывающий все мероприятия по обеспечению предприятия капиталам в первую очередь в целях инвестирования, а уже потом для осуществления на предприятии нормального финансового процесса.

	Российская научная школа
	Ковалев В.В. и Ковалев Вит. В.
	Понимает под финансированием генерацию собственных фондов, в т. ч. прибыли, которую используют исходя из критерия экономической целесообразности, а также мобилизацию дополнительных ресурсов на рынке капитала с целью формирования и оптимизации пассива баланса.

	Лондонская школа бизнеса
	Брейли Р.
	Рассматривает финансирование с точки зрения вопросов «где?» и «как?» взять деньги для решений по капиталовложениям.

	Американская научная школа
	Пайк Р., Нил В.
	Элемент финансового менеджмента, который связан с пониманием финансового рынка и финансовым управлением ресурсами внутри компании. Проблема финансирования заключается в определении размера и наилучшей пропорции капитала, необходимого для осуществления действий компании.


	Однако, несмотря на существующее многообразие подходов к пониманию «финансирования» и источников его формирования, стоит отметить, что все они сходятся в том, что предполагают определенные мероприятия на предприятии, связанные с процессом подготовки финансовых ресурсов, необходимых для реализации каких-либо целей. Финансирование затрагивает все вопросы, связанные с формированием финансовых ресурсов, оценкой издержек привлечения собственного и заемного капитала, включает сравнительную оценку эффективности использования внутренних и внешних источников финансирования, а также организацию и технику привлечения средств из различных источников.
Как отмечалось ранее, процесс финансирования непрерывно связан с процессом инвестирования. Инвестирование – процесс вложения капитала, направленный на достижение определенных целей, в то время как финансирование отвечает за его подготовку. При помощи инвестирования предприятие решает широкий круг своих проблем: от расширения производства и увеличения прибыли до решения природоохранных задач или социальных задач своих сотрудников. Проблемы финансирования в свою очередь связаны с определением размера потребности в капитале и его распределением во времени, выбором подходящего источника финансирования и созданием оптимальной структуры финансирования для максимизации прибыли и стоимости компании.
Решение этих проблем в значительной степени зависит от специфических особенностей предприятия и выбранного им способа финансирования своей деятельности. Поэтому все виды финансирования удобно систематизировать, классифицировав их в соответствии с несколькими основными критериями. Подробная классификация представлена в таблице 2.
Таблица 2 классификации и виды финансирования
	Подход 
	Критерий классификации
	Виды финансирования

	Критерии по Бойко И.П.
	Срок предоставления
	 - Бессрочное финансирование (Срок: ∞; как правило, собственные средства)
- Долгосрочное финансирование (> 5 лет) 
- Среднесрочное финансирование (1-3 года)
- Краткосрочное финансирование (<1 года)

	
	Природа происхождения
	- Внутреннее финансирование осуществляется за счет средств, полученных в результате обычной деятельности предприятия
- Внешнее финансирование предполагает приход средств «извне» на предприятие.

	
	Структура пассивов и необходимость возврата
	Собственное финансирование, предполагающее привлечение на предприятие денег его собственников. (Эмиссия акций, гранты, прибыль, добавочный капитал)
- Заемное финансирование – привлечение на определенное время финансовых ресурсов сторонних лиц. (Лизинг, факторинг, эмиссия облигаций)

	
	Периодичность
	- Текущее финансирование – связано с формированием капитала для постоянных или периодичных потребностей.
- Разовое финансирование - предполагает формирование средств на чрезвычайные, единовременные цели.

	
	Цель
	- Новое финансирование – подразумевает финансирование для целей инвестирования.
- Перефинансирование – использование финансовых ресурсов для не инвестиционных целей финансирования

	Критерии по Ширенбеку Х.
	Внешние
	- долевое (эмиссия цб, привлечение новых собственников)
- заемное (краткосрочное и долгосрочное финансирование за счет займов, авансов и кредитов)
- субвенционное (гос.поддержка)

	
	Внутренние
	- финансирование из денежных потоков
- финансирование в результате реструктуризации активов

	Критерии по Ковалеву В.В.
	Срочность
	- источники долгосрочного назначения
- источники краткосрочного назначения

	
	Отношение к фирме
	- внутрифирменные
- внефирменные

	
	Платность
	- платный источник
- частично платный источник
- частично бесплатный источник
- бесплатный источник

	
	Происхождение
	- собственные средства
- привлеченные средства со стороны


Наряду с базовыми критериями, в мировой практике также существуют и альтернативные варианты оценки финансирования. К ним, как правило, принято относить такие критерии, как ликвидность, рентабельность и независимость предприятия. Стремление добиться высокой рентабельности снижает ликвидность предприятия и наоборот. Независимость требует оценки вариантов финансирования с позиции свободы выбора и действий руководства компании и ее собственников. Различные виды финансирования в той или иной мере ведут к ограничению независимости руководителей и собственников предприятия. Поскольку источников много, причем стоимость каждого из них различна, возникает естественное желание выбрать наиболее оптимальную их комбинацию. Поэтому так важно найти оптимальный баланс между этими критериями, который позволит получать максимум выгоды в заданных условиях.
Таким образом, в рамках данной работы финансирование будет рассматриваться как процесс привлечения финансовых ресурсов с целью дальнейшего их распределения на нужды предприятия, связанные с его текущей деятельностью. В основе исследования будет лежать классификация, предложенная Бойко И.П., поскольку из всех перечисленных, она наиболее детально позволяет охарактеризовать существующие виды финансирования. Также стоит отметить, что управление источниками финансовых ресурсов — одна из основных задач при осуществлении финансирования. Проблема заключается в том, что, как правило, не бывает бесплатных источников — поставщику финансовых ресурсов нужно платить. Поскольку каждый источник имеет свою стоимость, возникает задача оптимизации структуры источников финансирования, как в долгосрочном, так и в краткосрочном аспекте.
1.2 Способы финансирования деятельности предприятия
На сегодняшний день существует достаточно много способов финансирования хозяйственной деятельности на предприятии, конкретный выбор каждого из которых зависит от различных причин, повлекших за собой необходимость привлечения дополнительных финансовых ресурсов. К факторам, влияющим на выбор инструмента финансирования, можно отнести следующие:
· Цель привлечения дополнительных финансовых ресурсов;
· Текущий уровень финансовой зависимости предприятия;
· Влияние выбранного инструмента финансирования на собственников предприятия;
· Доступность и стоимость источника финансирования;
· Текущий уровень финансовых возможностей предприятия;
· Макроэкономические факторы.
Степень воздействия этих факторов на предприятие определяет дальнейший выбор способа финансирования. Рассмотрим основные способы финансирования на предприятии[footnoteRef:2], наглядно представленные на рис. 1.  и подробнее рассмотрены далее.  [2: Ковалев В. В. Финансовый менеджмент: теория и практика. – 3-е изд., перераб. И доп. – Москва: Проспект, 2014. – 1104 с.
 ] 


Рис. 1 Способы финансирования деятельности предприятия
Стоит отметить, что реализация способов финансирования осуществляется посредством различных инструментов финансирования хозяйственной деятельности (рис.2). Источниками финансирования в данном случае выступают традиционные и дополнительные ресурсы, которые характеризуют инструменты с точки зрения частоты их применимости и способам формирования – из собственного или заемного капитала.
Рис. 2 Источники финансирования деятельности предприятия
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Самофинансирование – внутреннее финансирование, при котором используются денежные ресурсы, полученные предприятием в процессе его нормальной работы. При этом финансирование осуществляется из оперативного денежного потока (т.е. за счет нераспределенной прибыли и амортизации), за счет высвобождения оборотных средств, а также за счет реализации внеоборотных активов. 
- Нераспределенная прибыль – довольно приемлемая и относительно дешёвая форма финансирования предприятия, расширяющего свою деятельность. Выделяют две формы самофинансирования – простую и расширенную. При простом самофинансировании преимущество отдается выплате дивидендов, а всю остальную часть прибыли направляют на финансирование мероприятий, связанных с поддержанием имущественного потенциала предприятия на должном уровне. Расширенное самофинансирование предполагает, что собственники нацелены на расширение потенциала предприятия, поэтому в первую очередь они будут направлять нераспределенную прибыль на цели инвестирования, а только потом – на получение дивидендов. 
Финансирование за счет высвобождения части оборотных средств заключается в грамотном распоряжении оборотным капиталом, позволяющем ускорять оборачиваемость активов: включает все мероприятия по управлению дебиторской и кредиторской задолженностью, материальными запасами, запасами готовой продукции на складе. 
Еще одной разновидностью самофинансирования принято считать амортизацию. Так как амортизация представляет собой процесс возмещения первоначальной стоимости основных фондов к моменту их износа, то накопленные амортизационные начисления за весь период работы оборудования могут пойти на его обновление, т.е. выступить как источник финансирования воспроизводства оборудования. Однако, как показывает практика, на предприятиях, как правило, не существует никаких амортизационных фондов, а все амортизационные начисления тратятся на текущее потребление. Поэтому такой вид самофинансирования не следует рассматривать как крупный источник финансирования.
Бюджетное финансирование – финансирование муниципальных и государственных учреждений, целью которого является предоставление финансовых ресурсов из бюджета разных уровней. Данный источник предполагает, как правило, безвозмездную основу и слабое контролирование расхода источника, поэтому является наиболее привлекательным для предприятий.
Финансирования в системе холдинга включает:
· внесение вклада в уставный капитал или имущество со стороны собственников 
· передачу денежных средств и имущества от основного дочернему обществу и от дочернего основному в рамках
· целевое финансирование;
· использование договорной модели (аутсорсинг);
· заемное финансирование (предоставление займов и (или) обеспечение кредитов участниками холдинга);
· трансфертное (внутреннее) ценообразование;
· выплату дивидендов дочерними обществами основному 
Взаимное финансирование хозяйствующих субъектов – финансирование, в основе которого лежит идея предоставления фирмами друг другу продукции на условиях оплаты с отсрочкой платежа. Одним из таких способов финансирования выступает коммерческий кредит. Он представляет собой  краткосрочный кредит предприятию от поставщиков в процессе его обычной хозяйственной деятельности. Явными преимуществами такого товарного кредита является то, что в течение периода предоставленной отсрочки покупатель может переработать товар и продать его дальше, а также, в отличие от банковского кредита, этот вид кредита не требует документального оформления. Однако, как правило, чтобы минимизировать свои риски, поставщик закладывает большую часть расходов, связанных с предоставлением кредита в себестоимость поставляемого товара, поэтому такой вид кредита может дорого обойтись компании. Для этого стоимость коммерческого кредита необходимо сравнить со стоимостью других возможных источников краткосрочного финансирования и выбрать наиболее подходящий.
Помимо коммерческого кредита, предприятие также может финансировать свою деятельность за счет авансовых платежей своих заказчиков. Такой способ финансирования, как правило, распространен в отраслях с длительным производственным циклом, например, в вагоностроении, тяжелой промышленности, из-за неравномерной потребности в капитале в периоде. Также авансирование часто встречается и в отраслях торговли и пищевой промышленности с целью минимизации рисков потерь и отказов от заказов. Данный источник может выступать как бесплатный источник финансирования, позволяя компании не рассматривать иные варианты привлечения финансовых ресурсов на предприятие.
Венчурное финансирование – безвозмездное и безвозвратное финансирование высоко рисковых проектов, как правило, в наукоемких отраслях, на долгосрочной основе с целью получения прироста прибыли в будущем.
Финансирование через механизмы рынка капитала – способ финансирования, который подразумевает мероприятия по привлечению капитала из свободных средств собственников, которые готовы предоставить таковые за определенную плату. Подобные операции обычно представлены в виде долевого и долгового финансирования.
При долевом финансирование компания подразумевает привлечение на предприятие денег его собственников посредством эмиссии обыкновенных и привилегированных акций. Выпуск обыкновенных акций позволяет компании генерировать достаточно высокий доход, а сами акции дают право на участие в управлении предприятием их владельцам. Однако, акционерам следует понимать все риски вложения капитала, т.к. нет твердых гарантий стабильного дохода по акциям, а также что права на долю в имуществе владельцев данных акций реализуется в последнюю очередь. Альтернативой предложению обыкновенных акций являются  привилегированные акции, которые обеспечивают гарантированный доход и дают их владельцам приоритет в получении доли в имуществе при ликвидации предприятия. Вместе с тем, они не дают право на участие в управлении предприятием и доход по таким акциям, как правило, ниже, чем по обыкновенным. Привилегированные акции являются хорошим решением для компаний, ищущих долгосрочный источник финансирования без требования производить фиксированные процентные выплаты в конкретные даты, поскольку дивиденды по таким акциям могут быть отложены. Они также полезны для компаний, принуждаемых их кредитными организациями улучшать соотношение между долгом и собственным капиталом, но которые не хотят уменьшать долю собственности существующих владельцев обыкновенных акций посредством вливания нового капитала.
В случае долгового финансирования – компания осуществляет эмиссию и продажу облигаций. Это долговые ценные бумаги, владельцы которых не получают прав на управление предприятием, при этом им гарантирован фиксированного процента от номинальной стоимости, либо другие имущественные права. Облигации имеют множество разновидностей, наиболее распространенными из них являются:
· Конвертируемые облигации – облигации, которые могут быть конвертированы в акции с использованием установленного заранее коэффициента обмена.
· Облигации с переменным купоном – облигации, процентная ставка которых изменяется в зависимости от базового индикатора.
· Облигации с нулевым купоном – облигации без объявления ставки процента. Инвесторы покупают эти облигации со значительной скидкой к номиналу, чтобы заработать реальные проценты
· Купонные облигации – облигации, содержащие процентные купоны, которые владельцы получают в течение всего срока действия ценной бумаги, а также финальную выплату основной суммы.
Банковское кредитование – подразумевает получение кредита предприятием, порядок оформления и погашения кредитов, наличие гарантий и обеспечения регулируются кредитным договором. Для получения кредита с точки зрения кредитной организации компания должна обладать хорошей кредитной историей, высокими показателями ликвидности и платежеспособности. Несмотря на это, банковский кредит по-прежнему наиболее распространенная форма кредитных отношений, так как цена этого источника зачастую ниже стоимости других источников заемного капитала, а использование в структуре капитала может привести к повышению отдачи на собственный капитал. 
Одной из разновидностей банковского кредитования выступает синдицированный кредит. Синдицированный кредит – это среднесрочный кредит, чаще всего международный, который может быть предоставлен одному заемщику группой (двумя или более) банков-кредиторов при объединении их финансовых ресурсов. В отношении синдицированного кредита речь всегда идет о крупномасштабных сделках, не менее 20 млн. долларов, поэтому клиентами этой системы могут быть только юридические лица: крупные предприятия, финансовые институты (в том числе, банки) или государство. Сейчас рынок синдицированных кредитов завоевали иностранные банки, такие как Citigroup, Barclays Capital, ABN AMRO, Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG, BNP Paribas, Commerzbank и другиею
	Финансирование деятельности предприятия может осуществляться также и посредством дополнительных способов финансирования, применяемых самостоятельно или в различных комбинациях и способствующих расширению объемов финансирования. 
Таким образом, у предприятий существует широкий выбор в вопросе определения способа финансирования своей деятельности. Финансирование за счет средств собственного капитала позволяет компании работать без обязательств, однако данный источник ограничен по критерию доступности: как правило,  мелкие и средние акционерные общества, в значительной мере, лишены данного источника финансирования.  Заемное  же финансирование имеет особую значимость с позиции стратегии развития предприятия. Долг почти всегда является менее дорогим источником финансирования, чем собственный капитал, поскольку инвесторы ожидают существенной прибыли на свои инвестиции, в то время как процентные издержки долга вычитаются из налогооблагаемой базы, делая его менее дорогостоящим. Выбор того или иного способа всегда остается за руководством компании, и зависит, как правило, от специфики деятельности предприятия, его организационно-правовой формы, интересов всех стейкхолдеров, наличия или отсутствия  инвестиционных проектов, а также состояния экономики в стране в целом. Также привлечение того или иного источника финансирования должно основываться на оценке его доступности и эффективности использования. 
1.3 Финансовая политика и политика финансирования на предприятии
Финансовая политика — это комплекс мероприятий по управлению финансовыми ресурсами компании, направленный на достижение стратегических или тактических целей руководства. Финансовая политика предприятия может формироваться как по отдельным направлениям финансовой деятельности, требующим обеспечения наиболее эффективного управления, так и в целом для всего предприятия, рассчитанная на долгосрочную перспективу и предполагающая крупномасштабные проекты по развитию компании. В связи с  этим финансовую политику, как правило, подразделяют на краткосрочную и долгосрочную. 
К основным задачам в рамках краткосрочной финансовой политики относятся:
· контроль над финансовым состоянием предприятия;
· определение направлений вложения капитала;
· оценка эффективности использования капитала;
· обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами производственной, инвестиционной и финансовой деятельности;
· выявление внутрихозяйственных резервов увеличения прибыли за счет экономного использования денежных средств.
Долгосрочная финансовая политика предполагает формирование финансовой стратегии, под которой понимается крупномасштабная система решений и намеченных целей деятельности, направленных  на обеспечение стабильной и оптимальной работы компании в долгосрочной перспективе. Предмет долгосрочной финансовой политики – внутрифирменные и межхозяйственные процессы, отношения, операции, оптимальная инвестиционная программа, определяющие экономическое состояние и финансовые результаты фирмы на срок более одного года. 
Основными задачами при разработке долгосрочной финансовой политики предприятия являются:
· максимизация прибыли;
· оптимизация структуры капитала;
·  обеспечение финансовой устойчивости;
· обеспечение инвестиционной привлекательности предприятия;
· использование предприятием рыночных механизмов привлечения финансовых средств (коммерческие кредиты, бюджетные кредиты на возвратной основе, выпуск ценных бумаг и др.).
Стоит отметить, что формирование финансовой политики в рамках отдельных направлений может носить многоуровневый характер. Так, например, в политика формирования финансовых ресурсов предприятия может включать политику формирования собственных средств и политику привлечения заемных средств. В свою очередь, политика формирования собственных средств может в качестве самостоятельных блоков может определять формирование эмиссионной политики, дивидендной политики и т.п.
В целом, к основным направлениям разработки финансовой политики относятся:
· анализ финансово-экономического состояния организации;
· разработка учетной и налоговой политики;
· выработка кредитной политики организации;
· управление оборотными средствами, кредиторской и дебиторской задолженностью;
· управление издержками, включая выбор амортизационной политики;
· выбор дивидендной политики.
Необходимо отметить, что при разработке финансовой политики основной проблемой выступает совмещение интересов собственников компании, наличия достаточного уровня финансовых ресурсов для проведения указанных мероприятий и сохранения высокой платежеспособности предприятия.


Обобщая вышесказанное, автором была составлена таблица №3, показывающая выбор типа финансовой политики и источников финансирования в зависимости от конкретной стадии жизненного цикла предприятия.
Таблица 3 
	Стадия
	Характеристика
	Политика финансирования
	Основные источники

	Формирование
	1. Большая доля заемных средств
2. Отрицательные ДП
3. Отрицательная рентабельность
4. Существенный объем инвестиций в производство
5. Высокая вероятность не реализации проекта
6. Основная задача – выход на рынок

	Долгосрочная политика, направленная на:
· Управление затратами
· Ускорение оборачиваемости деб. Задолженности
· Привлечение финансовых средств
· Обеспечение финансовой устойчивости
· Выбор эффективных налоговых условий
	· Вклады учредителей и собственников
· Проектное финансирование
· Краудфандинг
· Венчурное финансирование

	Быстрый рост
	1. Ускоренный рост потенциала и кратковременная прибыль
2. Жесткий стиль руководства
3. Основная задача – укрепление позиций на рынке
4. Неординарные ДП
5. Рост потребителей и контрагентов
	 Краткосрочная политика, решающая вопросы:
· Эффективности управления оборотным капиталом
· Повышение уровня ликвидности компании
· Управления операционной прибылью
· Управление платежеспособностью фирмы
	· Краткосрочные и долгосрочные кредиты и займы
· Долговое финансирование
· Финансирование из ДП




	Стабилизация
	1. Основная цель – сбалансированный рост
2. Положительные ДП
3. Умеренный уровень рентабельности
4. Максимальная прибыль
5. Лидирующее положение на рынке
	 Краткосрочная политика, направленная на:
· Формирование резервов и запасов
· Поддержание достигнутого уровня прибыли
· Сокращение производственных затрат
· Использование моделей бюджетирования и системы стандарт - костинг
· Оптимизацию денежных средств
· Минимизацию налоговых платежей и снижение налогового бремени
	· Самофинансирование
· Краткосрочные и долгосрочные кредиты и займы
· Долговое/долевое финансирование


	Стагнация
	1. Падение уровня рентабельности
2. Отсутствие потребности в капиталовложениях
3. Отсутствие интереса компании по завоеванию новых рынков
4. Период замедления роста и структурных изменений
5. Положительные денежные потоки
6. Основная цель – сохранение достигнутых результатов

	 Долгосрочная политика, занимающаяся вопросами:
· Оптимизации структуры капитала
· Повышения инвестиционной привлекательности
· Управления показателями эффективности
· Минимизации налоговых платежей и снижении налогового бремени
	·  Самофинансирование
· Краткосрочные и долгосрочные кредиты и займы
· Долговое/долевое финансирование


	Кризис
	1. Высокая текучесть кадров
2. Неординарные ДП
3. Резкий спад прибыли и сбыта
4. Рост кредиторской задолженности
5. Основная цель – обеспечение оживления компании по всем функциям

	 Краткосрочная политика, подразумевающая:
· Активные маркетинговые мероприятия
· Внедрение инноваций
· Восстановление платежеспособности и финансовой устойчивости
· Уменьшение потребности в оборотных средствах
· Увеличение притоков 
· Управление затратами
· Минимизацию налоговых платежей и снижение налогового бремени
	·  Самофинансирование
· Краткосрочные кредиты и займы
· Долговое/долевое финансирование




Под политикой финансирования понимается «политика предприятия по выбору приоритетных источников финансирования»  Можно выделить 3 типа финансовой политики на предприятии:
1. Политика самофинансирования (ориентация на использование собственных средств);
2. Политика привлечения заемного капитала (данный  тип политики характерен для предприятий, у которых рентабельность собственного капитала существенно превышает ставку процента, уплачиваемую за использование заемного капитала);
3. Смешанная политика финансирования (сочетает элементы финансовой политики первого и второго типов).
Преобладание типа политики финансирования и ее выбор обуславливается следующими критериями:
· Доступность источника финансирования (анализ возможностей и целесообразности привлечения того или иного источника финансирования для конкретного предприятия с учетом его специфики) и стоимость его привлечения;
· Жизненный цикл предприятия (различные стадии жизненного цикла предприятия или проекта, которому требуются финансовые ресурсы, будут по-разному влиять на необходимость выбора конкретного способа финансирования);
· Рентабельность предприятия (чем выше показатели рентабельности, тем более широки с т.з. финансирования возможности предприятия);
· Структура пассивов предприятия (изменения в структуре пассивов могут влиять и на изменение центра принятия решений в компании);
· Обороты предприятия и тенденции его развития (чем быстрее увеличиваются темпы реализации продукции, тем больше возникает необходимость во внешнем финансировании и наоборот);
· Отраслевая принадлежность предприятия и тенденции развития отрасли (работа в той или иной отрасли и ее особенности также оказывают влияние на выбор источника финансирования);
· Величина потребности в привлечении финансовых ресурсов (небольшая сумма может быть получена посредством краткосрочных источников финансирования без составления официальной документации, в то время как масштабные потребности целесообразно финансировать за счет привлечения долгосрочных  средств, например, выпуском ЦБ);
· Риски (любая деятельность по привлечению финансирования связана с рисками, поэтому для минимизации рисков компании могут использовать ряд мер по страхованию, резервированию, либо прибегать к услугам консалтинговых агентств);
· Общая макроэкономическая ситуация (при выборе политики финансирования следует учитывать также уровень инфляции, курс валют, вероятность наступления кризиса).
В зависимости от значимости данных критериев для предприятия и выбирается тот или иной тип политики финансирования и формируется оптимальная структура капитала.
 Таким образом, определение финансовой политики компании зависит от стадии жизненного цикла, на которой она находится. Та или иная стадия будет задавать основные стратегические цели, определять уровень рисков и объяснять природу управленческих решений, а также будет контролировать мероприятия, необходимые для повышения устойчивости и конкурентоспособности фирмы на рынке.
ГЛАВА II.  СТРУКТУРА КАПИТАЛА КОМПАНИИ.
2.1 Понятие и виды капитала
	Одним из ключевых понятий в процессе финансирования является капитал. Как и в случае и «финансированием», «капитал» также имеет неоднозначную трактовку западных и отечественных научных школ. В связи с этим можно выделить три наиболее значимых подхода к пониманию его сущности: экономический, бухгалтерский и смешанный подход, называемый иначе учетно-аналитический (табл.4): 
Таблица 4  Основные подходы к пониманию сущности капитала
	Подход
	Основная идея
	Характеристика

	Экономический 
	Определяет капитал в широком смысле с позиции его физической природы.
	В рамках данной концепции под «капиталом» подразумевается совокупность всех материальных и нематериальных ресурсов предприятия, а его величина определяется итоговой сумме баланса по активу.

	Бухгалтерский
	Базируется на идее финансовой природы капитала.
	Под «капиталом» принято понимать величину финансовых ресурсов, прямо или опосредованно вложенными собственниками компании в ее активы. Капитал в данном случае сравнивается с чистыми активами компании, а его величина определяется как разность между чистыми активами и величиной обязательств компании перед сторонними лицами, и приравнивается к итоговой сумме III раздела бухгалтерского баланса «Капиталы и резервы». 

	Учетно-аналитический
	Характеризует капитал и с точки зрения его происхождения, и с позиций его направлений вложений.
	В рамках данного подхода, капитал рассматривается как активный и пассивный. Активный капитал – все производственные мощности предприятия на балансе: он подразделяется на основной и оборотный капитал. Пассивный капитал – источники средств долгосрочного характера, за счет которых финансируются активы компании; включает в себя собственный и заемный капитал. 


	На основании учетно-аналитического подхода на рис.3 приведено представление о формировании основных видов капитала на предприятии. Остановимся подробнее на видах капитала с точки зрения финансирования деятельности предприятия, т.е. рассмотрим основные составляющие и специфику пассивного капитала.
Рис. 4  Структурное представление капитала
 
Собственный капитал – капитал, который финансирует чистые активы предприятия. Он включает в себя уставный, добавочный, резервный капитал, а также нераспределенную прибыль, а в случае с АО  – акционерный капитал.
· Уставный капитал – важная часть капитала, показывающая долю собственников компании, функции которой зависят от организационно-правовой формы предприятия, а ее размер и любые изменение фиксируются в уставе. Уставный капитал определяет минимальный размер имущества компании, гарантирующий интересы ее кредиторов.
· Добавочный капитал – некое дополнение к уставному капиталу. Он отражается в виде поступлений эмиссионного дохода, в результате дооценки основных средств, прироста капитала в результате безвозмездного получения активов, а также полученных вкладов от собственников или работников при определенных условиях. За счет добавочного капитала возможны процедуры по увеличению размера уставного капитала, погашения снижения стоимости основных средств в результате их переоценки, а также возможны распределения между участниками компании.
· Резервный капитал – капитал, который создается в организациях с целью покрытия убытков, а также погашения  или выкупа ценных бумаг общества в случае отсутствия иных средств. Размер капитала  и величина таких отчислений определяется уставом общества, но должна быть не менее 5% от чистой прибыли компании и не менее 5% от размера уставного капитала.
· Нераспределенная прибыль -  полученная предприятием прибыль по итогам года за вычетом выплаченных дивидендов и налогов, создаваемая с целью реинвестирования на текущие нужды и развитие предприятия.
· Акционерный капитал – представляет собой фонд собственников в пассиве баланса. Состоит из обыкновенных и привилегированных акций и используется, когда речь идет об акционерных обществах.
Заемный капитал – капитал, который характеризует долгосрочные обязательства предприятия, созданные для финансирования его деятельности. Основными видами заемного капитала являются долгосрочные кредиты, а также облигационные заемы. Более подробно о видах заемного капитала и способах финансирования на основе них было изложено ранее в гл.1.2 «Способы финансирования деятельности предприятия».
Таким образом, независимо от того, какой подход к определению рассматривается, или какая классификация используется, капитал всегда представляет собой некоторый материальный ресурс, выраженный в денежном эквиваленте. Если говорить о рассмотренных подходах, то в каждом из них важно понимать, с точки зрения чьих интересов рассматривается и оценивается капитал. Так, экономический подход опирается на оценку производственных мощностей компании как единого имущественного комплекса, тогда как в рамках бухгалтерского подхода капитал рассматривается с позиций стейкхолдеров компании и делается акцент на их заинтересованность в ценности инвестированных ими средств в активы предприятия. Учетно-аналитический подход объединяет в себе и ту, и другую точку зрения, являясь, таким образом, наиболее полным отражением сущности капитала. 
2.2 Факторы, влияющие на структуру капитала
Основной целью деятельности предприятия с позиции его собственников является максимизация их экономического благосостояния, т.е. наращивание собственного капитала. Данный источник является не единственным, за счет которого можно увеличить доходность и стоимость компании. Другим долгосрочным источником выступает заемный капитал. Их комбинация позволяет определять некоторую финансовую структуру и структуру капитала. 
Различия в понимании структуры капитала и финансовой структуры заключается в том, что первая предполагает более узкую часть источников средств. Она рассматривает соотношение собственного и заемного капитала и его влияние на деятельность компании, в то время как финансовая структура охватывает все возможные источники финансирования деятельности компании. Структура капитала формируется с учетом некоторых принципов и факторов, на основании которых, можно выделить следующие классификации, представленные в таблице 5:
Таблица 5 Факторы, влияющие на структуру капитала
	Факторы
	внутренние
	внешние

	Институционально-правовые
	- разная привлекательность источников финансирования и возникающая агентская проблема;
- закрепленные в уставе общества требования по величине и порядку формирования собств. и заемных средств
- закрепленные в уставных документах вопросы о степени влияния и контроля собственников и менеджеров на предприятии.
	- закрепленные в законодательном порядке требования к размеру и порядку формирования отдельных его элементов собственного и заемного капитала компании (например, минимальный размер уставного капитала, величина резервного)
- влияние стейкхолдеров
- требования к величине СК при осуществлении отдельных видов деятельности.

	Социально-управленческие
	- Уровень и качества финансового менеджмента компании, а также ее корпоративного управления и контроля
	- Уровень корпоративного управления в стране, регионе, отрасли;
- Социальная стабильность и экономическая безопасность

	Финансово – экономические
	Характерные особенности, связанные со стадией жизненного цикла предприятия, его размером, организационно-правовой формой, необходимостью осуществления инвестиций, степенью износа оборудования, использованием передовых технологий, уровнем загруженности производственных мощностей, отраслевой спецификой предприятия, величиной капитала, а также исходя из рисков хозяйственной деятельности и финансового состояния компании
	- Инвестиционный климат в стране, регионе и по отрасли;
- Проводимая экономическая и финансовая политика;
- Действующая система налогообложения и величина ставки рефинансирования Центрального Банка;
- Степень развитости рынка кредитных и фондовых ресурсов и их доступность с точки зрения компании;
- Тенденции развития отрасли и конъюнктуры рынка в целом


Проанализировать социально-управленческие факторы достаточно проблематично, поскольку их степень влияния варьируется от компании к компании и носит субъективный характер. Оценить более объективно можно влияние макроэкономических факторов, которые оказывают схожее воздействие на все отрасли экономики страны.  Так, например, последствия постпандемического кризиса 2020 - 2022 гг., а также войны в Украине выявили ряд проблем в выборе источников формирования структуры капитала. Как в докризисном, так и в послекризисном периодах, в области привлечения долевого финансирования наблюдается нестабильность и высокий риск использования данного источника в связи с высокой степенью зависимости его рыночной стоимости от ряда внешних факторов: валютный курс, инфляция, несовершенство и сложность юридических процедур выхода на фондовый рынок. В области привлечения долгового финансирования в этот же период наблюдается сокращение объемов кредитования. Неопределенность геополитической ситуации и свертывание рынка долгосрочных заимствований привели к приостановке инвестпрограмм.
Таким образом, исследование влияния финансово-экономического кризиса на процесс формирования структуры капитала компании в современных условиях является также весьма значимым. А на основе совокупности данных факторов, руководством компании формируется и определяется структура капитала, а также, основываясь на данные факторы, базируются все теории и подходы к определению оптимальной структуры капитала для предприятия.
2.3 Управление капиталом предприятия
Одним из актуальных вопросов на сегодняшний день, касающихся структуры капитала, является вопрос о влиянии соотношения собственного и заемного капитала на основные параметры компании, такие, как стоимость ее капитала, прибыль, стоимость компании. Выбор оптимальной структуры капитала, то есть такой структуры, которая бы максимизировала стоимость компании при минимизации ее средневзвешенной стоимости, выступает одной из первоочередных задач, решаемых руководством компании. 
Следует отметить, что в современном мире существует достаточно большое количество различных теорий и моделей по оптимизации структуры капитала, однако, данная работа не претендует на полноту перечисления всех возможных, а исходной  целью ставится рассмотрение и сравнительных анализ основных подходов к пониманию оптимальной структуры капитала. Основные работы по оптимизации потребности в капитале представлены в таблице 2.2 в [Приложении 3, стр.73-74]. 
	В основе данных подходов к определению оптимальной структуры капитала должны лежать их исходные методологические принципы. Так, традиционные теории (традиционный подход, теория Модильяни - Миллера) основываются на принципах, свойственных неоклассическому подходу к анализу экономических процессов, к которым относятся рациональность экономических субъектов и совершенство рынка. Современные же теории (равновесная теория, теория иерархий, теория противоречия интересов) опираются на институциональный подход, в основе которого лежит понимание несовершенного рынка, нерациональности хозяйственных агентов, а также асимметрии информации.
	 На основе рассмотренных теорий, можно сделать вывод о том, что все они хороши по теоретической части, но лишь некоторые применимы на практике. Это обусловлено тем, что они не учитывают влияние различный детерминант, которые свойственны большинству компаний. В современной финансовой практике при определении оптимальной структуры капитала исходят из комбинации различных теоретических подходов и теорий, учитывающих влияние различных факторов, а также полагаются на экспертное мнение и интуитивный подход. В российских условиях, по мнению многих исследователей, также необходимо учитывать транзитивную (переходную) специфику экономики, влияющую на факторы, задействованные в формировании структуры капитала отечественных компаний.
	Финансово-хозяйственная деятельность компании напрямую связана с использованием трудовых, материальных и финансовых ресурсов. Для того чтобы включить их в процесс производства, необходимо получить согласие собственника конкретного ресурса на его использование, определить размер, условия, сроки привлечения этого ресурса, а также определить все затраты, которые пойдут на привлечение и поддержание конкретного ресурса. Все вышеперечисленные действия в совокупности представляют собой процесс управления ресурсным потенциалом предприятия, первоочередной задачей для которого выступает регулирование вопросов касательно финансовых ресурсов. 
Общая сумма средств, которую нужно регулярно уплачивать за пользование определенным объемом финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, называется ценой капитала. Она показывает такую норму рентабельности инвестированного капитала, обеспечивая которую, предприятие не уменьшит свою рыночную стоимость. Так как цена каждого из источников будет различаться, то целесообразно будет определять цену капитала как средневзвешенную арифметическую.
2.4 Алгоритм выбора источника финансирования предприятия
Большинство проблем, связанных с финансированием организаций, обусловлены труднодоступностью источников привлечения ресурсов, которая возникает по ряду причин:
· Ограничения организационно-правовой формы на возможные способы финансирования;
· Определенные значения показателей финансовой деятельности предприятия;
· Несоответствие бухгалтерской отчетности МСФО;
· Низкий уровень кредитоспособности;
· Деятельность компании, связанная с рисками и небольшой показатель финансовой прочности предприятия.
Изучая современные исследования о выборе источников финансирования деятельности компании, можно обнаружить достаточное количество подходов к их пониманию, а также определение финансовых последствий их привлечения.  Основная часть таких исследований принадлежит западным ученым (Модильяни Ф. и  Миллера М.Х[footnoteRef:3]., Майерса С., Росса С.А., Харриса М. и др), в то время как российские концепции (Ковалева В.В[footnoteRef:4]., Бланка И.А., Никоновой И.А.,  и др.) в своем большинстве являются результатом коррекции и адаптации зарубежных к российским условиям. Однако стоит отметить, что практически каждая из методик перечисленных авторов в той или иной степени обладает определенными недостатками, среди которых можно отметить следующие: [3:  Modigiliani F. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment / F. Modigiliani, M. H. Miller // American Economic Review. – 1958. – Vol. 48. – P. 261-297.]  [4:  Ковалев В. В. Финансовый менеджмент: теория и практи-ка / В. В. Ковалев. – 3-е изд., перераб. и доп. – М. : Проспект, 2014. – 1104 с.] 

· При проведении анализа соотношения заемного и собственного капитала не учитывается многообразия видов источников финансирования;
· Все оценки носят субъективный характер и их невозможно подвергнуть количественному измерению; 
· Ориентированность только на один-два фактора при выборе источника финансирования;
· Наличие большого количества допущений, что затрудняет применение методики на практике;
· Невозможность применения методики для узкопрофильных компаний;
· Отсутствие современных индикаторов проверки результативности принятого управленческого решения.
Поэтому, принимая во внимание все вышеперечисленные недостатки, систематизируя и структурируя ранее проделанные исследования, можно предложить наиболее подходящий алгоритм выбора источника финансирования для компании, функционирующей в системе холдинга, применимый к условиям современной экономики и позволяющий обеспечить наиболее эффективное распределение финансовых ресурсов на данном типе предприятии. Данная алгоритм будет включать следующие этапы (см. рис.5): 
На первоначальном этапе выявляется потребность предприятия в финансовых ресурсах и определяются ее характеристики. Для этого проводится анализ данных за текущий и предшествующий периоды, осуществляется анализ бюджета движения денежных средств, различных планов; а также определяются объем и цели, на которые направлена потребность. Если у компании достаточно собственных средств, для покрытия этой потребности, то на этом алгоритм завершается.
Если возникает дефицит бюджета, то компания попадает на этап, включающий мероприятия по минимизации данной потребности: за счет использования внутренних резервов на ее покрытие, корректировки по операционной, финансовой и инвестиционной деятельности компании. 
После наступают этапы анализа привлечения внутренних и внешних источников финансирования, на которых осуществляется проверка доступности того или иного источника, его размера, стоимости и условиях возврата. На основе полученных данный создается рейтинг источников финансирования и их альтернатив и выбирается наиболее выгодный ресурс для компании. Если у компании на текущий момент отсутствует возможность привлечения внешних источников, то ей следует обратиться к головной компании со своей потребностью.
Проверка результативности управленческого решения заключается в обосновании сделанного выбора, в случае, если выбор не удовлетворяет выбранным параметрам, алгоритм выполняется повторно.
Тем не менее, руководству компании необходимо рассматривать способ финансирования и оценивать целесообразность его выбора не только на основе заданных заранее критериев и алгоритма выбора, но и  в соответствие с определенной методикой, которая будет позволять выбирать один или несколько наиболее подходящих источников. Например, отделу управления финансами следует заранее разработать модели по финансированию в различных ситуациях, связанных с нехваткой денежных средств, оборотных средств, или же с отчислениями по заработной плате, налогам и сборам. Наличие такой методики позволяет значительно снизить время работы на принятие управленческих решений. Так, например, заранее открытая кредитная линия, позволит сэкономить время на оформление кредита, поскольку для получения транша достаточно лишь подписать дополнительное соглашение. Таким образом, проблема выбора источников финансирования является достаточно актуальной. Целесообразность и экономическая эффективность использования какого-либо финансового инструмента напрямую зависит от критериев, на основании которых был сделан выбор, а также методики, которую будет использовать предприятие при решении вопросов финансирования.
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По результатам теоретического исследования основных вопросов, связанных с вопросами структуры капитала, можно сделать следующие выводы: 
· Капитал всегда представляет собой некоторый материальный ресурс, выраженный в денежном эквиваленте. В зависимости от конкретного подхода, капитал будет принимать различные формы, которые определяют, с точки зрения чьих интересов он будет рассматриваться и оцениваться. Среди них к наиболее значимым относятся экономический, бухгалтерский и учетно-аналитический подходы.
· В ходе исследования были выявлены группы факторов, оказывающих влияние на структуру капитала компании. 
· Структура капитала представляет собой соотношение собственных и заемных финансовых средств, используемых предприятием в процессе своей хозяйственной деятельности. Это комбинация долга и собственного капитала, которая всякий раз должна уравновешиваться с активами предприятия.
· Ключевой задачей формирования капитала на предприятии является привлечение необходимого объема финансовых ресурсов для осуществления целей финансирования, а также оптимизация структуры капитала для наиболее эффективного его применения. Условием формирования высоких конечных результатов деятельности предприятия является эффективно функционирующая  и оптимальная структуры капитала. 
· Необходимо отметить, что существующие теории структуры капитала не дают практических рекомендаций по формированию оптимальной структуры, поэтому руководителям компании стоит в первую очередь исходить из факторов, влияющих на структуру капитала, особенностей их компании, стадии жизненного цикла и возможностей привлечения источников финансирования. 
· На начальных стадиях формирования капитала выявляется первоначальная потребность в необходимом размере, затем осуществляется ее оптимизация. Сама структура капитала формируется с учетом некоторых принципов и факторов, на основании которых в дальнейшем определяется ее оптимальное соотношение.
· Поскольку выбор источников финансирования является важным вопросом, влияющим на структуру капитала и финансовое состояние компании в целом, автором был предложен алгоритм по выбору источников финансирования для компаний, которые являются либо дочерними, либо представительскими. т.е. имеют материнскую компанию.
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Проведенный SWOT-анализ (Таблица 6) позволяет всесторонне рассмотреть положение.
На наш взгляд, сильнейшее конкурентное преимущество компании – гибкий подход к обслуживанию клиентов и высокий уровень сервиса. Именно они позволяют Компании удерживать лидирующие позиции на рынке, привлекая новых клиентов и удерживая старых, не смотря на тенденции спада по отрасли. Помимо этого, оставаться сильным игроком на рынке Компании позволяет грамотное управление топ-менеджеров, наличие передового флота и контейнерного оборудования, а также политика сотрудничества с конкурентами на некоторых Линиях.
Несмотря на большой опыт, компании жизненно необходимо следить за колебаниями потребностей клиентов на рынке морских перевозок и стимулировать спрос. Именно поэтому очень важно привлекать внимание со стороны СМИ и принимать участие в различных выставках, тендерах и конференциях, обновлять и разрабатывать новые маршруты перевозок, что соответственно приведет к достижению таких возможностей, как поддержанию спроса и расширению географии рынка.
Обладая большим опытом работы и узнаваемостью, компания может осваивать новые регионы. Это шаг очень важен именно сейчас, когда идет активная борьба среди основных игроков отрасли за новые территории и рынки оказания услуг, и пока можно заполучить новых клиентов, еще не преданных какой-то определенной компании. 
Практически со всеми слабыми сторонами компания способна справится. Приоритетным является создание более простой организационной структуры за счет применения проектно-ориентированного подхода к организации деятельности предприятия, улучшение работы с E-office посредством проведения обучающего курса лекций для персонала по компьютеризации учета на предприятии; разработка стратегии по развитию региона Центральной Азии за счет реструктуризации корпоративного портфеля клиентов: уделения внимания потенциальным стратегическим клиентам, а также организации курсов повышения квалификации сотрудников офисов по Центральной Азии. 
Наблюдающийся спад по отрасли также может привести к снижению спроса и финансовых результатов, если не будут приняты грамотные управленческие меры. Чтобы защититься от угроз, необходимо удерживать клиентов за счет предоставления гибкой системы лояльности, проведения «антикризисных» мер, работать с проверенными поставщиками и сотрудничать с другими компаниями. 



Таблица 6 SWOT-анализ
	S
	W

	· Гибкий подход к обслуживанию клиентов
· Большая доля рынка
· Участие в альянсе с конкурирующей компанией Maersk
· Судна с максимальной вместимостью
	· Сложная организационная структура
· Неразвитая система электронного документооборота
· Неразвитый регион Центральной Азии 
· Ограниченные возможности в рамках законодательства РФ

	O
	T

	· Освоение новых рынков (Владивосток)
· Рекламная компания
· Обновление флота и контейнерного оборудования
· Разработка новых вариантов маршрутов
	· Спад по отрасли
· Укрепление позиций основных конкурентов
· Санкции
· Колебание курса валют


	Процесс финансирования является неотъемлемым элементом деятельности предприятия. Он включает в себя все мероприятия по подготовке капитала с целью реализации каких-либо целей и тесно перекликается с понятием инвестиций. Расставление приоритетных интересов при выборе источников финансирования определяет дальнейшую политику финансирования деятельности компании и подводит к вопросу об оптимальной структуре капитала.
Помимо традиционных источников финансирования на практике также могут применяться и нетрадиционные инструменты. К ним можно отнести контокоррентный кредит, опционы, факторинговые операции, лизинг и др. Несмотря на то, что выбор источника финансирования обусловлен рядом факторов, как внешних, так и внутренних, как правило, принятие решения о выборе источника финансирования чаще всего связано с организационно-правовой формой предприятия, его возможностями, отраслью и сферой деятельности, а также исходит из личных соображений собственников. 
Комбинация заемных и собственных средств компании называется структурой капитала. Управление структурой капитала – важнейшая задача для руководства компании при осуществлении финансирования. При этом необходимо понимать, что каждый источник имеет свою цену, поэтому возникает необходимость определения такой оптимальной структуры источников финансирования, которая позволила бы при минимальной средней взвешенной стоимости этого капитала получать максимальную прибыль и стоимость компании. Вопросы оптимизации структуры капитала рассматриваются во многих теориях, однако большая часть из них не применима на практике ввиду своей неэффективности и ограниченности, а  часть – дает только рекомендации по решению управленческих проблем на предприятии, подробно не затрагивая вопрос оптимизации.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 
Таблица 1.  Дополнительные источники финансирования
	Способы финансирования
	Характеристика

	контокоррентный кредит
	– кредит, который предполагает обязательства кредитора заплатить компании всякий раз, когда той нужны деньги, вплоть до заранее установленного максимального уровня, уплачивая за это оговоренную процентную ставку. Такая кредитная линия особенно полезна в тех случаях, где могут возникать кратковременные нехватки наличности или сезонной потребности. Поэтому если ожидается, что потребности в денежных средствах будут более долгосрочными, то более подходящим способом финансирования в данном случае будут облигационные займы или же традиционные банковские кредиты.

	Лизинг
	– альтернатива банковскому финансированию. Согласно Гражданскому кодексу РФ лизинг – «финансовая аренда». В отличие от обычной аренды, лизинг это не двух, а трехсторонняя сделка, состоящая из лизингодателя (лизинговая компания), продавца (компания, которая располагает целевыми активами) и лизингополучателя (компания, которая нацелена на получение активов). 
Лизинг может определяться как операционный, по условиям которого лизингодатель держит актив на своем балансе и начисляет амортизационные расходы, в то время как лизингополучатель отражает лизинговые платежи как расходы в своем балансе. Операционный лизинг заключается на срок, меньший, чем амортизационный период арендуемого имущества, и предполагает возврат объекта лизинга по окончанию срока действия договора. 
Финансовый лизинг – разновидность лизинга, при котором срок, на который предмет лизинга передается лизингополучателю, соизмерим с амортизационным сроком его службы. 
Возвратный лизинг – соглашение, при котором продавец и лизингополучатель – одно и то же лицо. Таким образом, лизинг является популярной формой финансирования при отсутствии кредита, обладая при этом рядом преимуществ: 
•лизинг предоставляет существенные налоговые преимущества (отнесение лизинговых платежей на расходы предприятия позволяет снижать налогооблагаемую прибыль);
•в рамках лизинговых сделок допускается применение ускоренной линейной амортизации с коэффициентом до 3 (данное допущение относится к налоговой амортизации, которое не изменяет суммарный налог на прибыль, но позволяет затянуть его уплату, что эквивалентно получению беспроцентного кредита);
•Из-за того, что лизингополучатель в конце срока договора умеет возможность выкупить имущество по его остаточной стоимости (которая минимальна, либо =0), налог на имущество будет небольшим;
•Лизинг не требует обеспечения.
•Прибегая к лизингу, лизингополучатель отчасти страхует себя от морального износа оборудования.

	Факторинг
	– краткосрочное финансирование, основанное на управлении дебиторской задолженностью. По договору факторинга финансовая компания соглашается взять на себя взыскание дебиторской задолженности компании и забирать полученные деньги в обмен на немедленную выплату денег компании. Различают дисконтирование и продажу дебиторской задолженности. Основным отличительным признаком является то обстоятельство, кто на себя берет риск непогашения дебиторской задолженности. При дисконтировании риск непогашения остается за клиентом, а в случае продажи - происходит передача ответственности за непогашение дебиторской задолженности фирме-фактору. Хотя обе разновидности факторинга резко ускоряют денежные поступления в компанию, это достаточно дорогостоящий вариант финансирования и поэтому не считается приемлемым методом долгосрочного финансирования деятельности компании. Он лучше всего подходит для ситуаций краткосрочного характера, когда не хватает ресурсов на покрытие внезапной потребности в оборотных средствах.

	Взаимозачет, бартер и краткосрочные векселя
	- взаимосвязанные между собой способы финансирования  Данные способы приобрели особую популярность в 90-е годы XX века, когда в условиях неплатежей они выступали важным источником финансирования. При взаимозачете две или более стороны погашают денежные обязательства друг перед другом путем поставки товаров. Бартер - это форма взаимозачета, при которой товары, полученные от потребителя в качестве уплаты, не являются сырьем для продавца. Краткосрочные векселя могут обслуживать как одну сделку (форфейтинг), так и несколько сделок. Недостатки векселя - проблема надежности; реальный оборот может быть раздут при использовании векселей в системе взаимозачетов.

	Толлинг
	способ получения сырья для производства. В данном случае одна компания предлагает другой сырье, а та в свою очередь рассчитывается с первой продукцией из этого сырья либо денежными средствами. Основную прибыль, как правило, получает владелец сырья, а обработчик получает лишь плату за обработку. Для толлинга характерен скрытый характер финансирования, т.к. для владельца сырья операции по переработке сырья осуществляются без привлечения дополнительных средств. Данный вид финансирования целесообразно применять, если компания-владелец сырья не имеет достаточных мощностей для его обработки, либо другая компания может обработать сырье дешевле. Если рассматривать толлинг с точки зрения компании-обработчика, то необходимость использования данного вида финансирования может быть обусловлена отсутствием в данный момент на предприятии иных способов привлечения финансовых ресурсов и приобретения сырья, а также в связи с необходимостью увеличить дозагрузку производственных мощностей для распределения постоянных затрат и увеличение прибыли. Также в обоих случая возможна экономия на налогах.




Таблица 2.2 Основные теории структуры капитала
	Теория
	Основные положения
	Применимость

	Традиционный подход
	Предполагает наличие зависимости стоимости компании от средневзвешенной структуры капитала (WACC). Оптимальная структура достижима за счет привлечения заемных средств.
	В чистом виде не применяется в силу необоснованности данного подхода.

	Теория Модильяни-Миллера (ММ)
	Без учета налогов
(теория индифферентности структуры капитала)
	Проводится исследование механизма формирования структуры капитала и функционирования рынка капитала в целом с учетом некоторых ограничений и допущений. В результате чего, данная теория выявила, что финансовая структура капитала не влияет на стоимость компании, а также ее капитализацию. Однако данная теория не учитывает влияния налога на прибыль.
	Данная теория справедлива в условиях установленных ограничений  и допущений, которые не соответствуют реалиям хозяйственной деятельности компаний и, поэтому, носит чисто теоретический характер.

	
	С учетом налогов
	В данной теории пересматривается ряд ограничений по части налогообложения и говорится о том, что WACC убывает вместе с левериджем, а стоимость собственного капитала и капитализация компании растет.
	С учетом снятия ряда ограничений может быть применима на российском рынке.

	Теория иерархии
	Данная теория основывается на использовании компанией в первую очередь внутренних способов финансирования, затем в случае необходимости привлечения заемных средств они обращаются преимущественно к долговым обязательствам. Использование эмиссии акций рассматривается как отрицательный сигнал для рынка ввиду наличия асимметрии информации.
	Не дает рекомендаций по установлению оптимального уровня собственных и заемных средств.
Разработана для условий развитого рынка ценных бумаг и наличия информации о нем, поэтому применение в России затруднительно.

	Теории противоречий инвесторов
	Агентских издержек
	Исходит из концепции агентской проблемы (ситуация, когда некоторые управленческие решения менеджеров могут противоречить интересам собственников).  Эффективным разрешением данной проблемы является правильный подбор и определение такой структуры компенсационного пакета (опционов на ценные бумаги, различные бонусы, доли участия в собственности), которые  позволили бы соотнести динамику стоимости компании с величиной доходов ее менеджеров, что в свою очередь обеспечивало бы мотивацию к его сохранению и росту.
	Не дает рекомендаций по формированию оптимальной структуры капитала, однако предложенные решения агентской проблемы, как правило, учитываются менеджерами на предприятии, что показывает применимость данной теории на практике.

	
	Корпоративного контроля и мониторинга затрат
	Эта теория связана с проблемой асимметрии информации. В данном случае кредиторы, предоставляя финансовые ресурсы, заинтересованы в возможности проведения контроля  с позиции эффективности использования и потенциального возврата средств. Поэтому затраты на мониторинг включатся в стоимость предоставляемых кредитов. Уровень таких затрат будет зависеть от сроков и масштабов привлечения заемного капитала, поэтому с их ростом происходит повышение WACC и снижение рыночной стоимости компании.
	

	
	Стейкхолдеров
	В основе этой теории лежит учет интересов всех стейкхолдеров при формировании оптимальной структуры капитала. Разнообразие и пересечение интересов, различный уровень риска у каждого из них создают условия для конфликта интересов, что вносит определенные коррективы в процессе формирования структуры капитала.
	

	Равновесная теория
	Предполагает, что компании выстраивают такую нормативную структуру капитала, которая максимизирует их стоимость. Также объясняются межотраслевые различия в моделях финансирования. Согласно этой теории, компании, располагающие надежными мат. ресурсами и достаточно высокой налогооблагаемой прибылью, требующей защиты, должны придерживаться долгового финансирования. Неприбыльные компании, владеющие рисковыми НМА, напротив, должны рассчитывать на собственный капитал.
	В большей части может объяснить поведения компании в вопросах формирования структуры капитала, а также обосновывает умеренные коэффициенты долевой нагрузки, поэтому применима на практике.



Таблица 19 Баланс x 1000 лей, 
	Наименование
	2019
	2020
	2021

	Актив
	
	
	

	Основные средства 
	362 780
	351 871
	344 690

	Прочие внеоборотные активы
	15 550
	15 550
	15 550

	Внеоборотные активы
	378 330
	367 421
	360 240

	Запасы
	7 249
	8 733
	5 837

	НДС по приобретенным ценностям 
	19 792
	16 054
	20 877

	Дебиторская задолженность
	1 348 663
	1 478 832
	2 684 657

	Краткосрочные финансовые вложения
	682
	682
	

	Денежные средства
	11 371
	51 890
	100 768

	Прочие оборотные активы
	
	
	

	Оборотные активы
	1 387 757
	1 556 191
	2 812 139

	Активы всего
	1 766 087
	1 923 612
	3 172 379

	Пассив
	
	
	

	Уставный капитал 
	241
	241
	241

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	203 989
	367 802
	611 498

	Капитал и резервы
	204 230
	368 043
	611 739

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	176 529
	267 213
	

	Долгосрочные обязательства
	176 529
	267 213
	

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	
	
	161 425

	Кредиторская задолженность
	1 375 266
	1 275 185
	2 371 514

	Краткосрочные обязательства
	1 385 328
	1 288 356
	2 560 640

	Пассивы всего
	1 766 087
	1 923 612
	3 172 379





Таблица 20 Отчет о прибылях и убытках x 1000 лей
	Наименование
	2019
	2020
	2021

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	
	
	

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	1 019 594
	1 418 108
	1 523 791

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	547 395
	736 047
	648 926

	Валовая прибыль
	472 199
	682 061
	874 865

	Управленческие расходы
	271 479
	301 678
	432 848

	Прибыль (убыток) от продажи
	200 720
	380 383
	442 017

	Операционные доходы и расходы
	
	
	

	Проценты к получению
	257
	936
	2 361

	Проценты к уплате
	10 608
	12 702
	9 454

	Прочие доходы
	15 284
	30 579
	89 819

	Прочие расходы
	82 769
	84 522
	67 993

	Внереализационные доходы и расходы
	
	
	

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	122 884
	314 674
	456 750

	Текущий налог на прибыль
	30 905
	70 405
	104 054

	Чрезвычайные доходы и расходы
	
	
	

	Чистая прибыль (убыток)
	91 978
	240 813
	352 696
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