Министерство образования и науки Российской Федерации

Федеральное агентство по образованию

Н  Г  У  Э  и  У  (НИНХ)
кафедра финансов

Программа проведения 

семинарских и практических 

занятий (со сборником задач)

по дисциплине «Финансовый менеджмент»

Для студентов, обучающихся

по специальности  060500 «Бухгалтерский учет, анализ и аудит»

Новосибирск 2005

Программа проведения

семинарских и практических занятий

рассмотрена и утверждена на

заседании кафедры финансов

Протокол заседания №        от             2005г. 

Зав кафедрой _________ М.Ю. Савельева

«          »___________________2005г.

Программа разработана

в соответствии с внутренним 

стандартом НГУЭиУ и 

рабочей программы учебной 

дисциплины «Финансовый менеджмент»

Составители:

Кошкина Галина Михайловна

к.э.н., профессор 

Коява Людмила Валерьевна

к.э.н., доцент

Соколова Елена Сергеевна

Ст.преподаватель

©Новосибирский государственный университет экономики и управления

Аннотация

Программа проведения семинарских и практических занятий составлена с целью обеспечения самостоятельной  подготовки студентов, к семинарским занятиям. Программа содержит теоретические вопросы по изучаемой дисциплине, а также  задачи, необходимые для выработки практических навыков  по каждой теме. Решение представленных задач позволит закрепить теоретический материал, полученный на лекции, освоить учебный материал по дисциплине «финансовый менеджмент».

Программа содержит распределение тем, вопросов и задач по часам изучения дисциплины, перечень литературных источников для подготовки к занятиям.

Предисловие

Дисциплина «Финансовый менеджмент» содержит  базовые концепции теории капитала, практические аспекты формирования и использования капитала, доходов, прибыли, инвестиций,  принципы и методы разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов в процессе производственно-хозяйственной, инвестиционной и финансовой деятельности организаций, а также  с оборотом денежных средств. Задачей изучения этой дисциплины является подготовка специалистов, способных работать  с финансовыми потоками в конкурентных рыночных условиях. 

Ценность финансового менеджмента для тех, кто принимает финансовые решения состоит в том, что он обеспечивает общее понимание функционирования  предприятий, финансовых рынков, а так же дает  практические рекомендации по принятию  важнейших решений. Главная задача  практических и семинарских занятий - расширить знания в области финансового менеджмента и дать представление о сложности тех решений, которые приходится вырабатывать на практике финансовым менеджерам. 

 Знание теоретических закономерностей, зарубежного и отечественного опыта, а также законодательной и нормативной базы позволит эффективно выполнять служебные обязанности, возлагаемые на финансистов организаций. Поскольку дисциплина носит прикладной характер, овладение ею подразумевает, прежде всего, умение обосновывать свои решения количественными расчётами. Для этого в программе представлены задачи и хозяйственные ситуации, решая которые специалисты подготавливаются к  обеспечению  оптимальных финансовых решений в реальных условиях производственно-хозяйственной практики.  

Содержание:

   Предисловие

1. Тематический план проведения семинарских и практических занятий для студентов специальности  060500 «Бухгалтерский учет анализ и аудит».

2. Контрольные вопросы и задачи по темам дисциплины для обсуждения и решения  на практических занятиях

Тема 1.1. Финансовый менеджмент : место  в системе управления организацией, задачи и функции.
Тема 1.2.  Основные концепции и базовые показатели финансового менеджмента. 
Тема 1.3. Информационная основа финансового менеджмента.
Тема 1.4. Изменение стоимости денег во временном аспекте

Тема 2.1.Методы оценки доходности и риска капитала.

Тема 2.2. Цена, структура капитала и дивидендная политика организации

Тема 2.3.Управление основным капиталом организации

Тема 3.1.Управление оборотным капиталом и денежным потоком организации

Тема 3.2. Управление денежным потоком организации
Тема 4.1. Финансовое планирование и прогнозирование деятельности организации.

Тема 4.2.Специальные вопросы финансового менеджмента

3.Список основной и дополнительной литературы по дисциплине.

2.1. Тематический план дисциплины

	Номера разделов и тем
	Наименование разделов и тем
	Количество часов дневного обучения
	Количество часов заочного обучения
	Общее количество часов

	
	
	5-ти летнее

обучение
	3,5 обучения
	5,5 лет обучения
	3,5 и 3-лет

ускоренного

обучения
	Обычного обучения
	Ускоренного обучения 

	
	
	лк
	пз
	ср
	лк
	пз
	ср
	лк
	ср
	лк
	ср
	всего
	всего

	Раздел 1.
	Содержание, сущность цели и задачи финансового менеджмента.


	10
	4
	20
	4
	4
	16
	4
	30
	2
	24
	34
	24

	1.1.
	Финансовый менеджмент: место в системе управления организацией, задачи и функции.


	2
	-
	4


	0,5
	-
	5
	1
	5
	0,5
	5,5
	6
	6

	1.2.
	Основные концепции и базовые показатели финансового менеджмента.


	4
	2
	6
	2
	2
	2
	1
	5
	1
	5
	12
	6

	1.3.
	Информационная основа финансового менеджмента
	2
	1
	5
	0,5
	1
	4
	1
	5
	-
	6
	8
	6

	1.4.
	Изменение стоимости  денег во временном аспекте.


	2
	1
	5
	1
	1
	3


	1
	5
	0,5
	5,5
	8
	6

	Раздел 2.
	Долгосрочные инвестиционные решения и управление капиталом организации


	16
	5
	15
	6
	5
	25
	4
	32
	2
	34
	36
	36

	2.1


	Методы оценки доходности и риска капитала
	4
	1
	7
	2
	1
	9
	1
	11
	0,5
	11,5
	12
	12

	2.2
	Цена, структура капитала и дивидендная политика  организации
	6


	2
	4
	2
	2
	8
	1
	11
	0,5
	11,5
	12
	12

	2.3.
	Управление основным капиталом организации
	6
	2
	4
	2
	2
	8
	2
	10
	1
	11
	12
	12

	Раздел3.
	Управление оборотными активами  коммерческих организаций
	14
	4
	18
	6
	4
	26
	4
	32
	2
	34
	36
	36

	3.1.
	Управление оборотным капиталом организации


	8
	2
	8
	4
	2
	12
	2
	16
	1
	17
	18
	18

	3.2.
	Управление денежным потоком организации


	6
	2
	10
	2
	2
	14
	2
	16
	1
	17
	18
	18

	Раздел4.
	Планирование, анализ и реорганизация деятельности организаций.


	11
	4
	19
	4
	4
	26
	4
	30
	2
	32
	34
	34

	4.1.
	Финансовое планирование и прогнозирование  деятельности  организации.


	5
	2
	10
	2
	2
	13


	2
	15
	1
	16
	17
	17

	4.2..
	Специальные вопросы финансового менеджмента


	6
	2
	9
	2
	2
	13
	2
	15
	1
	16
	17
	17

	
	ИТОГО
	51
	17
	72
	20
	20
	80
	16
	104
	8
	112
	140
	120


лк-лекция

пз-практическое занятие

ср-самостоятельная работа

2. Контрольные вопросы   и задачи  по темам дисциплины  для обсуждения и решения на практических занятиях.

Раздел 1. Содержание, сущность цели и задачи финансового менеджмента.

Тема 1.1. Финансовый менеджмент : место  в системе управления организацией, задачи и функции.

Вопросы к теме:

1. Что представляет собой финансовый менеджмент?

2. Перечислите основные принципы финансового менеджмента.

3. Какова главная цель финансового менеджмента?

4. Что вы понимаете под эффективным финансовым менеджментом? 

5. Какие основные задачи стоят перед финансовым менеджментом?

6. Что под собой подразумевает оптимизация денежного оборота?

7. Что представляет собой механизм финансового менеджмента?

8. Что является объектом управления в системе финансового менеджмента?

9. Перечислите основные элементы финансового механизма?

10. Перечислите и охарактеризуйте основные финансовые инструменты, используемые в финансовом менеджменте

11. Финансовый, производственный, инвестиционный менеджмент – перечислите основные задачи каждого вида .

12. Оцените преимущества и недостатки использования кредитных инструментов (договоры о кредитовании, векселя т.д.) и инструментов инвестирования (акции, инвестиционные сертификаты  т.д.)

13. Перечислите основные отличия отечественного финансового менеджмента от западного финансового менеджмента 

14. Каким образом государство регулирует финансовую деятельность предприятия?

15. Каков рыночный механизм регулирования финансовой деятельности предприятия?

Литература:

1. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент: Полный курс: В 2-х т.: Пер. с англ./ Под ред. В.В. Ковалева.-СПб.: Экономическая школа, 1997
2. Бланк И.А. Финансовый менеджмент: Учебный курс.-2-е изд.., перераб. И доп..-К.: Эльга, Ника-Центр,2004.-656 с.

3. Ван Хорн, Джеймс, К., Вахович, мл., Джон, М. Основы финансового менеджмента, 11-е издание.: Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2003, 992 с.

4. Крейнина М.Н. Финансовый менеджмент/Учеб. пособие – М.: изд. «Дело и Сервис», 1998.

5. Тренев Н.Н. Управление финансами – М.:  «Финансы и статистика», 2000

6. Бочаров В.В. Леонтьев В.Е. Корпоративные финансы – СПб.: Питер,2004-592 с.

Тема 1.2.  Основные концепции и базовые показатели финансового менеджмента. 

Вопросы  к теме:
1. Объясните, что такое «Идеальный рынок капитала», какие условия он в себя включает?

2. Что мешает существованию «идеального рынка капиталов»?

3. Как должна  была бы выглядеть структура капитала фирмы, если бы она воспользовалась при ее формировании теорией «Модильяни-Миллера»?

4. Почему фирмам более выгодно финансироваться за счет заемного капитала?

5. Что говорит теория «Модильяни-Миллера» о политике выплаты дивидендов компании?

6. Объясните, что означает понятие «временная ценность денег»?

7. Предположим Вы работаете на фондовом рынке, Ваша задача  сформировать портфель ЦБ 

а) по какому принципу Вы будете его формировать?


     б) каким образом он должен выглядеть в соответствии с теорией Марковца?

8. Назовите четыре стадии анализа Дисконтированного денежного потока?

9. Предположим Вы выиграли в лотерею 10 000 руб, Вы оцениваете несколько вариантов  вложения средств, будут ли эти деньги иметь какую-либо себестоимость или это  бесплатный капитал? Ответьте на этот вопрос используя концепцию «альтернативных издержек»

10. Какие факторы влияют на величину альтернативных издержек?

11. Что такое агентские конфликты? Назовите их примеры  в сфере  корпоративных финансов ?

12. Вы являетесь топ-менеджером одной из крупных компаний,  в каких случаях, Вы как менеджер будете действовать в интересах кредиторов, а в каких  в интересах  акционеров?

13. Объясните экономический смысл теории ассиметричности  информации

14. Чем Вы рискуете осуществляя инвестирование средств? Что означает понятие риск инвестиций?

15. Что значит термин «ожидаемая доходность»?

Литература:

1. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент: Полный курс: В 2-х т.: Пер. с англ./ Под ред. В.В. Ковалева.-СПб.: Экономическая школа, 1997

2. Бланк И.А. Финансовый менеджмент: Учебный курс.-2-е изд.., перераб. И доп..-К.: Эльга, Ника-Центр,2004.-656 с.

3. Ван Хорн, Джеймс, К., Вахович, мл., Джон, М. Основы финансового менеджмента, 11-е издание.: Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2003, 992 с.

4. Финансовый менеджмент: теория и практика: Учебник/Под ред.Е.С. Стояновой.-5-е изд.,перераб. И доп.-М.: Изд-во «Перспектива», 2003-656 с.

5. Ковалёв В.В. Введение в финансовый менеджмент М.: Финансы и статистика, 1999

 Тема 1.3. Информационная основа финансового менеджмента.

Вопросы к теме:
1. Кто является пользователем  бухгалтерской информации?

2. Какими нормативными документами определяется методология бухгалтерской Отчетности

3. Объясните, что  Вы понимаете под термином «Бухгалтерская отчетность», Перечислите состав финансовой отчетности предприятия.

4. По какой форме бухгалтерской отчетности определяется 

А) Финансовое состояние предприятия?

Б) Финансовый результат деятельности предприятия?

5. Какие существуют виды финансового анализа предприятия?

6. Какие методы учета запасов вы знаете?

7. Объясните, Каким образом эти методы влияют на показатели компании?

8. Должен ли аналитик анализируя финансовое положение фирмы учитывать  информацию, содержащуюся в приложении к балансу?

9. Вы - кредитный инспектор, на какие  разделы, статьи баланса  вы будете обращать внимание  при принятии решения о выдаче или невыдаче кредита? Имеет ли значение отраслевая принадлежность исследуемой компании?

10. Какие основные аналитические коэффициенты используют при анализе финансовой отчетности. Охарактеризуйте их экономический смысл.

11. Дайте определение   следующим понятиям:
· рентабельность реализованной продукции

· коэффициент генерирования доходов (BEP)
· рентабельность активов (ROA)
· Рентабельность собственного капитала (ROE)
12. Для чего проводят сравнительный и вертикальный анализ отчетности, чем они  отличаются, что характеризуют?

13. С какими проблемами сталкивается менеджер при анализе финансовой отчетности?

14. Методы FIFO и LIFO. Какой из методов более эффективен 

а) в условиях инфляции

б) какой из методов учета позволяет показать большую прибыль?

15. Если значение рентабельности собственного капитала низкое и администрация хочет его улучшить, объясните, как может ей в этом помочь  получение дополнительных к займов? Какие недостатки у этого метода.

16. Каким образом можно преобразовать  бухгалтерский баланс в финансово-экономический?

Литература:

1. Ансофф И. Новая корпоративная стратегия /Пер. с англ.-С, Питер Ком,1999

2. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент: Полный курс: В 2-х т.: Пер. с англ./ Под ред. В.В. Ковалева.-СПб.: Экономическая школа, 1997

3. Бернстайн Л.А. Анализ финансовой отчетности: 

4. Ван Хорн, Джеймс, К., Вахович, мл., Джон, М. Основы финансового менеджмента, 11-е издание.: Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2003, 992 с.

5. Ковалев А.И., Привалов В.П. Анализ финансового состояния предприятия. - 2-е изд., перераб. и доп. - М.: Центр экономики и маркетинга, 1998. - 188 с.

Тема 1.4. Изменение стоимости денег во временном аспекте

Вопросы к теме:
1. Назовите и охарактеризуйте два способа начисления  процентов.

2. Дайте определение следующим понятиям: процентная ставка, наращение первоначальной суммы, множитель наращения, период начисления, интервал начисления 

3. Верно ли , что антисипативный метод начисления процентов выгоден для кредитора? Если да, то при каких допущениях?
4. Что представляет собой простая процентная ставка и сложная процентная ставка?

5.  Опишите сущность операции  дисконтирования ?
6. Для чего необходимо проводить дисконтирование  денежных потоков?

7. В чем сущность операции компаундинга, в каких случаях применяется компаундинг?

8. Дайте понятия учетной ставки, ссудного процента. В чем их  отличия?
9. Опишите сущность процесса инфляции, каким образом инфляция влияет на результат финансовых операций?

10. Как определить уровень инфляции, темп инфляции

11. Что такое индекс инфляции, как он определяется, что характеризует?

12. Что такое аннуитет?
13. Каковы основные характеристики аннуитетов?
14. Что означает аннуитет пренумерандо, постнумерандо?

15. Что такое конверсия аннуитетов?
16. Что означают,  чем отличаются срочные и бессрочные аннуитеты?

Литература:
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Задачи:
1. Первоначальная вложенная сумма  100 000 руб. Определить наращенную сумму через 6 лет при использовании простой и сложной ставок процентов в размере 15% годовых. Решить этот пример так же  для случаев, когда проценты начисляются по полугодиям, поквартально, непрерывно ?

2. Какова должна быть сложная ставка ссудного процента, чтобы первоначальный капитал утроился за пять лет. Решить пример  также для случаев начисления процентов по полугодиям

3. Первоначальная сумма долга равняется 15 000 000 руб. определить  величину наращенной суммы через три года при применении  декурсивного и антисипативного способов начисления процентов. Годовая ставка 16%. 

4. Определить под какую ставку процентов выгоднее  поместить капитал в 5 000 000 руб на 4 года:

А) под простую ставку  процентов 20% годовых

Б) под сложную ставку процентов 15% годовых 

5. Кредит 20 000руб  выдан на 3,5 года. Ставка процента за первый год 30%, за каждые последующие полгода снижается на 1%. Определить множитель наращения и наращенную сумму 

6. Определите период начисления  за который первоначальный капитал в размере 25 000 руб вырастет до 40 000 руб  при ставке 28% годовых.

7. Кредит выдается под простую ставку 16% на 250 дней, рассчитать сумму полученную заемщиком если требуется вернуть 40 000руб.

8. Кредит в размере 10 000 руб  выдан 2 марта по 11 декабря под 30% годовых. Год високосный. Определите размер наращенной суммы . Расчет сделайте при начислении   обыкновенных и точных процентов 

9. Капитал, взятый в кредит, вложенный  под сложную ставку  ссудного процента 18% годовых. Для расчета с кредиторами необходимо выплатить 20 000руб через два года или 25 000руб через три года. Какой вариант предпочтительнее? 

10. Найти современную величину потока платежей, определяемого следующим образом: первый год – поступления 500 долл, второй год- поступления 200долл, третий год – выплата 400долл, далее, в течение  семи лет – доход по 500 долл. Ставка дисконтирования  - 6% годовых. 

11. Вам досталось 10 000 долларов и вы хотите  иметь стабильный доход в течение 10 лет. Страховая компания предлагает такие аннуитеты  из расчета 5% годовых. Какова сумма ежегодного дохода 

12. Джеймс Адамс решил приобрести аннуитет по которому он  будет получать 7000долл в год пожизненно. По статистическим  расчетам продолжительность жизни Адамса для его возраста  составит еще 21 год, процент – 6% годовых. 

А) сколько необходимо заплатить за этот аннуитет

Б) сколько  бы пришлось заплатить при 8% годовых  

13.  Для погашения кредита, выданного под сложную процентную ставку 3% годовых, в течение 5 лет должны вноситься ежегодные платежи в размере  2 500 долл, изменившиеся условия дают возможность вносить по 3 500 долл, определить новый срок n1, за который долг будет полностью выплачен

14. Два аннуитета с параметрами:
1) величина платежа 1 000 долл, процентная ставка 3% годовых, срок 6 лет

2) Величина платежа 1700долл процентная ставка 4% срок 5 лет. Требуется заменить одним со сроком погашения 6 лет и процентной ставкой 5% годовых

Раздел 2. Долгосрочные инвестиционные решения и управление капиталом организации.

Тема 2.1.Методы оценки доходности и риска капитала.

Вопросы к теме:

1. Какие выделяют виды ценных бумаг, в чем их принципиальное отличие?

2. Чем отличается акция от облигации?

3. Что представляет собой рыночная доходность ценной бумаги и как она соотносится с требуемой доходностью?

4. Что представляет собой риск? Какие бывают виды рисков?

5. Какие существуют виды финансовых рисков?

6. Для чего используется коэффициент ( на рынке ценных бумаг?

7. Что такое инвестиционный портфель?

8. Как измеряется доходность и риск инвестиционного портфеля?

9. Что такое диверсифицированный портфель, в чем его преимущества?

10. Напишите уравнение и начертите график SML.

11.  Опишите модель доходности финансовых активов (CAPM). Где её можно применить? 

12. Что значит агрессивные и оборонительные акции?

13. Опишите модели оценки акций и облигаций.

14. Какие бывают способы снижения и предотвращения риска?

15. В чем заключается концепция арбитражного ценообразования?

Задачи:

1. Определите доходность финансового актива и сделайте вывод о целесообразности вложения, если у компании имеется альтернативный вариант вложения под 13% годовых. Доходность по государственным ценным бумагам – 8%, доходность на рынке в среднем – 5%, бетта финансового актива – 1,9.

2. Портфель инвестора состоит из ценных бумаг со следующими характеристиками:

	Актив
	Общая рыночная стоимость, руб.
	Бетта – коэффициент

	А
	50000
	0,2

	Б
	10000
	1,9

	В
	25000
	1,1

	Г
	8000
	1,3

	        Д
	        7000
	        1,7


Рассчитайте бетта –коэффициент портфеля.

3. Определите рыночную стоимость облигации со сроком, обращения 10 лет, с номиналом 1000 руб. и купонной ставкой 10%. Требуемая норма доходности – 15%.

4.Портфель инвестора состоит из 300 000 акций компании «Нефть», 500 000 акций компании «Газ» и  1 500 000 акций компании «Уголь». Текущие рыночные цены соответственно  200; 500 и 750 руб. Рассчитайте структуру портфеля и степень его риска, если ( - коэффициенты соответственно равны 1,2; 3,5; 3,1. Сделайте выводы.  

5. Сделайте оценку капитальных активов по следующим данным:

Норма прибыли по безрисковым инвестициям - 8%

(-коэффициент актива - 1,2

Уровень дохода всего рынка - 14%

6. Ожидаемая доходность акций АА и ВВ равна соответственно 10 и 20%; их среднее квадратическое отклонение равно 5 и 60%. Коэффициент корреляции между доходностями акций равен 0,5. Рассчитайте ожидаемую доходность и стандартное отклонение портфеля, состоящего на 40% из акций АА и на 60% из акций ВВ.

7. Портфель инвестора состоит из ценных бумаг со следующими характеристиками:

	Актив
	Общая рыночная стоимость, руб.
	Бетта – коэффициент

	А
	55000
	0,6

	Б
	12000
	0,95

	В
	23000
	1,2

	Г
	6000
	1,3

	Д
	7000
	1,8


Доходность безрисковых ценных бумаг равна 7%, доходность на рынке в среднем 14%. Рассчитайте бетта –коэффициент и доходность портфеля.

8. . Портфель состоит из 300 акций фирмы АА, 500 акций фирмы ВВ и 1150 акций фирмы СС. Текущие рыночные цены акций соответственно 20,50 и 15 руб. Рассчитайте структуру портфеля.

9. Коэффициент «бетта» компании «Алтай-акции» равен 1,45. Безрисковая ставка доходности 8%, а ожидаемая доходность рыночного инвестиционного портфеля 13%. В настоящее время компания выплачисвает дивиденды в сумме 60 руб. на акцию и инвесторы ожидают, что темп роста дивидендов еще долгие годы будет составлять 10%.

а) Какова требуемая ставка доходности акции?

б) Какова текущая рыночная цена акции с учетом требуемой доходности?

10. Ожидаемые доходности и стандартное отклонение доходности обыкновенных акций компании А и В приведены в таблице. Их ожидаемый коэффициент корреляции –0,35.

	Наименование актива
	[image: image1.wmf]Ожидаемая доходность
	Стандартное отклонение доходности

	Обыкновенные акции А
	0,1
	0,05

	Обыкновенные акции В
	0,06
	0,04


Рассчитайте риск и доходность портфеля, на 60% состоящего из акций компании А, а на 40%  - из акций компании В. 
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 Тема 2.2. Цена, структура капитала и дивидендная политика организации

Вопросы к теме:

1. Что представляет собой цена капитала, какие выделяют источники капитала?

2. Почему источник «нераспределенная прибыль» имеет свою цену?

3. Дайте определение следующих  понятий:

а) график инвестиционных возможностей;

б)график предельной цены капитала;

в)оптимизация  бюджета капитальных вложений

4. Что представляет собой предельная цена капитала?

5. Что такое оптимальная структура капитала?

6. Как рассчитать средневзвешенную цену капитала (WACC)? Какие существуют методики оценки стоимости источников капитала?

7. В каком случае в организации может возникнуть эффект финансового рычага? Всегда ли такой эффект положительный?

8. Опишите теоретические подходы к оценке финансового рычага?

9. Какие бывают виды дивидендной политики?

10. В чем заключается теория дивидендной политики (Миллера - Модильяни)?

11. Дайте определение дивидендной политики, перечислите факторы влияющие на нее.

12. Что такое теория «синицы в руках»?

13.  Какие бывают формы выплаты дивидендов, их особенности?

14.  В чем особенности подходов к формированию дивидендной политики?

15. В чем особенности дивидендной политики российских компаний?

Задачи:

1. Определите цену источника "обыкновенные акции" и средневзвешенную цену капитала, если известно, что дивиденд составляет 350 руб., рыночная цена акции – 2300 руб., затраты на размещение - 10% от цены, темп прироста -5%, цена заемных средств 22%, ставка налога на прибыль – 24%, а структура капитал представлена соотношением: 60% собственного капитала и 40% - заемного.

2. Рассчитайте эффект финансового рычага и рентабельность собственного капитала (ROE) для организации с рентабельностью активов  (ROA)  - 25%. Планируется  привлечение кредита в размере  2000 тыс. руб. под ставку 22% годовых, а величина собственного капитала 4000 тыс. руб.? Чему равно плечо финансового рычага?

3. Рассчитайте эффект финансового рычага для организации с  рентабельностью инвестированного капитала 25%, привлекающего кредит в размере  200 тыс. руб. под ставку 22% годовых, если величина собственного капитала 400 тыс. руб.? Чему равно плечо финансового рычага?

4. Акционерный капитал акционерного общества в размере 100 млн. руб.  разделен на 900 000 обыкновенных 100 000 привилегированных акций, пропорционально 80:20. По итогам отчетного года чистая прибыль компании составила  - 50 млн. руб., их них  20% направляется на выплату дивидендов. Фиксированный дивиденд по привилегированным акциям – 11%. Определите ставку и объем чистой прибыли,   направляемой на выплату по обыкновенным акциям и размер дивиденда на одну обыкновенную и одну привилегированную акцию.

5. Определите финансовый рычаг для организации, планирующей привлечь капитал под ставку 22 % годовых, при этом рентабельность активов  составит  - 35%. Организация рассматривает возможность формирования различной структуры капитала: 1) собственный капитал  - 100%; 2) собственный капитал – 75%, заемный  - 25%; 3) собственный капитал – 50%, заемный – 50%; 4)собственный капитал – 25%, заемный  - 75%.

6. Целевая структура  капитала организации представлена 75 % собственного капитала, 25 % - заемного. Организация рассматривает возможность привлечения 20 млн. рублей для финансирования инвестиционных потребностей. Планируется реинвестировать 3  млн. руб. дополнительной прибыли. Организация может привлекать заемные средства с ценой (до налогообложения) – 8% годовых, ставка налога  - 24%. Цена «нераспределенной прибыли» -   15%. Организация может неограниченно эмитировать обыкновенные акции, с ценой источника – 17%. Рассчитайте предельную цену капитала организации при финансировании инвестиций в размере 20 млн. руб. 

7. Структура капитала организации представлена следующим сочетанием источников капитала:

Заемный капитал -45%

Собственные средства - 25%

Привилегированные акции - 30%

Цена источника "заемный капитал" (посленалоговая) -20%, "собственные средства"-15%, годовой
 дивиденд по акциям -1,5 руб., цена акции -80 руб., затраты на размещение -12 % от цены.

Рассчитайте средневзвешенную цену капитала
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 Тема 2.3.Управление основным капиталом организации

Вопросы к теме:

1. Что представляет собой основной капитала, каковы источники его формирования?

2. В чем заключается инвестиционная деятельность организации?


3. Каковы особенности оценки экономически независимых, зависимых инвестиционных проектов?

4. Критерии оценки инвестиционных проектов, методика расчета основных.

5. Описать алгоритм расчета IRR, NPV, в чем преимущества и недостатки этих критериев?

6. Этапы формирования бюджета капитальных вложений.

7. Что такое оптимальный бюджет капитальных вложений?

8. Каким образом используется значение цены капитала в оценке эффективности инвестиционных решений?

9. Что представляет собой график инвестиционных возможностей организации?

10. Каким образом осуществляется совместный анализ графика инвестиционных возможностей и графика предельной цены капитала?

Задачи:

1.Определите наиболее эффективный вариант вложения для организации, если цена её капитала 15%. Вложение средств осуществляется в первый год реализации проекта, поступления начиная со второго в течение пяти лет. 









(тыс.руб.)

	Вариант
	Инвестиции
	Чистые поступления
	Внутренняя норма доходности

	А
	20 000
	8 000
	15 %

	Б
	25 000
	10 000
	16%


2.Определите оптимальный бюджет капвложений при следующих    данных. Организация может привлечь капитала в объеме           28000 тыс. руб. с ценой капитала (WACC) 11,6 %, свыше этого объема с ценой (WACC) -13,8 %. Организация рассматривает возможность реализации следующих инвестиционных проектов:

	Проект
	Потребность в инвестициях, тыс. руб.
	IRR, %

	А
	15 000
	14,3

	Б
	8 000
	12,3

	В
	13 000
	10,2

	Г
	20 000
	11,6


3. В организации, не имеющей заемных источников средств, цена капитала составляет 10%. Если организация эмитирует 8% долговые обязательства, цена собственного капитала  изменится в связи  с повышением  рискованности структуры источников средств. Следуя положениям  теории Модильяни-Миллера, исчислите цену  собственного капитала организации при следующей структуре источника средств:

	Источник капитала
	1 вариант
	2 вариант
	3 вариант

	Собственный капитал
	80%
	60%
	20%

	Заемный капитал
	20%
	40%
	80%


Рассчитайте значение средневзвешенной цены капитала (WACC) для каждого варианта

Повторите расчеты при условии, что налог на прибыль-33%.

4.Определите чистый дисконтированный доход для проекта А на 4 год реализации проекта, обозначенного следующим потоком платежей

	Ггод
	Результат, тыс. руб.
	Затраты, тыс. руб.

	0
	-
	25 000

	1
	-
	13 000

	2
	10 000
	9 000

	3
	20 000
	

	
	30 000
	


Ставка дисконтирования проекта  -15%. Сделайте вывод о принятии проекта

5.Определите срок окупаемости проекта со следующим потоком платежей:

	Год
	Результат, тыс. руб.
	Затраты, тыс. руб.

	1
	-
	20 000

	2
	-
	10 500

	3
	30 000
	2 500

	4
	20 000
	

	5
	10 000
	

	6
	10 000
	


6.Чему равен индекс дохода инвестиционного проекта, при ставке дисконтирования - 15%, кап вложениями 10000 у.е и потоком платежей:

	Год
	Результат, у.е.
	Текущие затраты, у.е.

	0
	-
	10 200

	1
	-
	30 500

	2
	10 600
	2 000

	3
	20 000
	

	
	50 000
	


7. Объем инвестиционных возможностей компании ограничен 90000 долл. Имеется возможность выбора из следующих шести проектов:

	Проект
	Объем инвестиций
	NPV
	IRR

	A
	-30000
	2822
	13.6%

	B
	-20000
	2562
	19.4%

	C
	-50000
	3214
	12.5%

	D
	-10000
	2679
	21.9%

	E
	-20000
	909
	15.0%

	F
	-40000
	4509
	15.6%


Предполагаемая стоимость капитала 10%. Сформируйте оптимальный портфель по критериям: (а) NPV; (б) IRR; (б) PI
8. Ррассматриваются два альтернативных проекта:

	Проект
	Инвестиции
	Генерируемый доход

	
	
	1год
	2 год
	3 год

	A
	-100
	90
	45
	9

	B
	-100
	10
	50
	100


Требуется: а) найти точку Фишера; б) сделать выбор при ставке дисконта 8% и 15%.

9. Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала (WACC) компании «West», если структура ее источников такова:

	Источник средств
	Доля в общей сумме источников, %
	Стоимость источника, %

	Акционерный капитал
	80
	12,0

	Долгосрочные долговые обязательства
	20
	6,5


· Следует ли принимать компании инвестиционный проект, у которого IRR= 12%

· Как изменится значение показателя WACC, если доля акционерного капитала снизится до 60%. 

10. Рассчитайте цену капитала предприятия (WACC) по следующим данным:

	Источники средств
	Доля, % 
	Цена источника, %

	Нераспределенная прибыль
	2,8
	15,2

	Привилегированные акции
	8,9
	12,1

	Обыкновенные акции
	42,1
	16,5

	Заемные средства
	46,2
	19,5


· Следует ли предприятию реализовывать инвестиционный проект с IRR –14%, если стоимость нераспределенной прибыли увеличится до 16,7%.

11. Выберите инвестиционный проект по критерию NPV
	год
	Денежный поток

	
	Проект 1
	Проект 2
	Проект 3
	Проект 4

	0
	-10000
	-13000
	-10000
	-6000

	1
	6000
	8000
	5000
	5000

	2
	6000
	8000
	5000
	2000

	3
	2000
	1000
	5000
	2000
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Раздел 3 Управление оборотными активами  коммерческих организаций

 Тема 3.1.Управление оборотным капиталом и денежным потоком организации.

Вопросы к теме:

1. Виды стратегий формирования и финансирования оборотного капитала.

2. Чистый оборотный капитал и текущие финансовые потребности.

3. Способ снижения текущих финансовых потребностей.

4. Выбор политики комплексного оперативного управления текущими активами и пассивами.

5. Критерии принятия финансовых решений по управлению оборотным капиталом.

6. Методы формирования запасов.

7. Методы управления денежными активами и их эквивалентами.

8. В чем состоит экономическая сущность дебиторской и кредиторской задолженности.

9. Взаимосвязь размера задолженности и финансового положения организации.

10. Оценка реальной дебиторской и кредиторской задолженности.

11. Способы погашения дебиторской и кредиторской задолженности и их отражение в бухгалтерском балансе.

12. Методы расчета рационального соотношения дебиторской и кредиторской задолженности.

13. Критерии оптимальности управления дебиторской и кредиторской задолженностью.

14. Условия для списания дебиторской и кредиторской задолженности.

15. Экономическая эффективность мероприятий по ускорению оборачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности.

16. Прогнозирование и планирование долговых обязательств организации на предстоящий год.

Задачи:

1.Организация производит 200 тыс. изделий в год. Норма расхода материала на единицу изделия 8 кг. Цена одного кг материала 10 руб. Цена изделия 150 руб. Все затраты по изготовлению за год составили 24 млн. руб. Транспортный запас в организации 2 дня, время на разгрузку 1 день, текущий запас 90 дней,  также предусмотрен страховой запас. Длительность производственного цикла составляет 1 день, на комплектование партии уходит 7 дней. 

Определить какую дополнительную прибыль получит организация в планируемом периоде, если в результате внедрения новых технологий на производстве время одного оборота сократится на 12 дней.
2.Организация  покупает сталь для производственных нужд. Производственный отдел предоставил следующую информацию:
Годовая потребность, тыс. т.:
Максимальная                                                                     1000
Минимальная                                                                       500
Средняя                                                                                 800
Продолжительность выполнения заказа, дней:
Максимальная                                                                        15
Минимальная                                                                           5
Средняя                                                                                  10
Стоимость выполнения заказа в руб.                               5000
Затраты по хранению  1т. руб.                                              2
Число рабочих дней в году                                                 310
Рассчитайте: 

а) оптимальный уровень заказа;

 б) максимальный размер запаса; 

в) минимальный размер запаса; 

г) уровень запасов при котором необходимо делать заказ.

3. Годовой объем продаж 3 млн. руб., средний период невозврата дебиторской задолженности 2 месяца, условия оплаты - чистых 45 дней без предоставления скидки. Затем меняются условия оплаты на 2/10 при условии 45 дней, и тогда средний период инкассации будет уменьшен до 1 месяца. При этом 60% покупателей готовы воспользоваться 2% скидкой. Издержки на содержание дополнительной дебиторской задолженности составляют 0,02 руб. на один рубль продажи. Прибыль на 1 рубль продажи составляет 20%.

 Определите средние остатки дебиторской задолженности до и после изменения условий продажи продукции, экономический эффект от ускорения оборачиваемости и изменение условий продажи продукции, средний период инкассации.
4. Организация  представила следующую информацию (табл. 1).
Политика скидок
[image: image2.wmf]Текущие ежегодные продажи в кредит                                     5000 тыс.руб.
Период погашения дебиторской задолженности                            3 мес.
Условия                                                                                                 net 3   
Норма прибыли                                                                                    20 % 

Рассматривается предложение по скидкам 4/10 net 30. Ожидается, что период погашения уменьшится до 2 месяцев.
Определить, стоит ли реализовывать такую политику скидок.
5.Организация предоставила следующую информацию (табл. 1).

	Цена изделия

	100 руб./шт.


	Средние переменные затраты на изделие
	50 руб./шт.


	Средние постоянные затраты на изделие
	10 руб./шт.


	Ежегодная продажа в кредит

	400 000 изделий


	Период погашения дебиторской задолженности

	3 месяца


	Норма прибыли

	19%        



Организация рассматривает вопрос об увеличении отсрочки платежа на 4 месяца. В этом случае ожидается следующий результат: продажа возрастет на 25%; потери из-за безнадежных долгов ожидаются в размере 4% от увеличения продаж; затраты на расчетно-кассовое обслуживание и взыскание дебиторской задолженности увеличатся на 48 тыс. руб.
Определить, стоит ли реализовывать предложенную политику коммерческого кредита.

6.Торговая организация собирается смягчить свою кредитную политику. В настоящее время 70% продаж приходится ни продажу в кредит. Валовая маржа составляет 20%. 

Дополнительные данные приводятся в табл.
	
	Текущее значение
	Предполагаемое значение

	Выручка от реализации                     Продажа в кредит                             Издержки                                           

	1000

 900 

3% от продажи в кредит

	1280

 1100

 4% от продажи в кредит


	Срок между предъявлением счета и его оплатой
	72 дня
	90 дней


Полагая, что в году 360 дней, ответьте на следующие вопросы:
1. Как изменится валовая маржа?
2. Чему равна разница в издержках?
3. Чему равна средняя дебиторская задолженность?

7.Оптимальный размер заказа
В организации используется 400 единиц материала в месяц, стоимость каждого заказа равна 200 тыс. руб. Стоимость хранения каждой единицы материала —10 тыс. руб. 

Ответьте на следующие вопросы:
1. Чему равен оптимальный размер заказа?
2. Сколько заказов следует делать в месяц?
3. Как часто необходимо делать каждый заказ? 

При решении используются формулы модели Уилсона.
8. Управление запасами.
Магазин продает в среднем в месяц 150 единиц товара. Каждый размещаемый заказ (заказанное одновременно количество товара) составляет 300 единиц товара. Стоимость каждой единицы товара равна 5 тыс. руб., стоимость одного заказа — 10 тыс. руб., стоимость хранения — 10% от капиталовложений в запасы. Уровень процентной ставки составляет 20%. налоговых выплат — 40%.
Определите:
1) капиталовложения в запасы:
2) годовую стоимость заказа:
3) годовую стоимость капиталовложений в запасы:
4) альтернативную стоимость капиталовложений:
5) полную нетто-стоимость запасов (за вычетом покупной цены).
9.Открытое акционерное общество  "Ротор" — дистрибьютор  воздушных  фильтров  розничным  магазинам покупает фильтры у нескольких производителей. Фильтры заказываются партиями по 1000 штук, и каждый заказ стоит 40 руб. Розничные магазины предъявляют спрос на 20000 фильтров в месяц, а удельные затраты по содержанию запасов 10 копеек на фильтр в месяц.
а. Каков оптимальный объем заказа при таком большом размере партий.
б. Каков был бы оптимальный размер заказа, если бы удельные затраты по содержанию запасов были бы 5 копеек в месяц?
в. Каков был бы оптимальный размер заказа, если бы стоимость выполнения заказа была 10 рублей?
10.Объем продаж магазина - 500 пакетиков супа в год. Величина спроса равномерна во времени. Закупочная цена пакетика – 2руб. За один заказ продавец должен заплатить 10руб. Время поставки -12 рабочих дней (в неделе 6 дней). По оценкам специалистов издержки хранения составляют 20% от среднегодовой стоимости запасов. 

Сколько пакетов владелец магазина должен взять за раз, чтобы минимизировать затраты.

11.Чистый оборотный капитал
Организация имеет следующие данные из баланса  в млн. руб.
	АКТИВ

	ПАССИВ


	Денежные средства
	30,0

	Кредиторская задолженность

	30,0


	Дебиторская задолженность

	60,0

	Задолженность по зарплате

	20,0


	Товарно-материальные запасы

	100,0

	Налоги, подлежащие уплате в бюджет

	60,0


	Внеоборотные активы

	810,0

	Долгосрочные кредиты

	260,0 


	
	
	Уставный капитал

	470,0


	
	
	Нераспределенная прибыль

	160,0


	БАЛАНС

	1 000,0

	БАЛАНС

	1 000,0



Определить чистый оборотный капитал  организации.

12. Организация представила следующую информацию:
Текущие ежегодные продажи в кредит                       5 000 млн. руб.

 Период погашения дебиторской  задолженности     3 мес.

Условия                                                                           net 3

Норма прибыли                                                              20%
Организация рассматривает предложения по скидкам 4/10 net 30. Ожидается, что период погашения уменьшится до двух месяцев. 

Определить, стоит ли реализовывать такую политику скидок.

13. Производственная организация решает использовать факторинг в следующей ситуации. Продажа в кредит составляет 600 млн. руб. в год, оборачиваемость дебиторской задолженности — 2 раза. Ус​ловия факторинговой компании:
20%-ный резерв дебиторской задолженности;
комиссионные — 2,5% на среднюю дебиторскую задолжен​ность, подлежащие оплате при приобретении дебиторской задол​женности;
10% от дебиторской задолженности после вычисления комис​сионных и резерва.
Подлежащие уплате проценты уменьшают кредит.
Определите:
1) среднюю дебиторскую задолженность;
2) сколько получит фирма при использовании факторинга;
3) эффективную годовую стоимость факторинга.

14.   Годовой объём продаж в кредит 2,4 млн.руб. Планируется увеличить его на  25%.

Условия кредита включают продолжительность срока кредита и предоставляемую скидку. Условие "2/10, чистых 30" означает, что ес​ли вексель оплачивается в течение 10 дней с момента выписки, предоставляется скидка 2%; платеж должен произойти в течение 30 дней. Следовательно, срок    кредита — 30дней. 

- цена единицы продукции 10 руб.

- переменные издержки 8 руб.  

Предположим, что организация увеличивает срок кредита с 30 до 60 дней. Средний период невозврата дебиторской задолженности для нынешних покупа​телей растянулся с 1 до 2 месяцев. Результатом является увеличение объема продаж до 360.000 руб. и эти новые покупатели платят также в течение 2 месяцев.

15.Закупочная цена пакетика  супа – 2 руб. За один заказ продавец должен заплатить 10 руб. Время поставки  -12 рабочих дней  (в неделе 6 дней). Но оценкам специалистов издержки хранения составляют 20% от среднегодовой стоимости запасов. Предлагаемые скидки: при закупке от 200 до 495 шт. - скидка 2%. более 500 шт. - 4%. 

Сколько пакетов  владелец магазина должен взять за раз, чтобы минимизировать затраты?
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 Тема 3.2. Управление денежным потоком организации

Вопросы к теме:

1. Математические модели управления финансовыми потоками.

2. Прогнозирование денежного потока.

3.      Определение оптимального уровня денежных средств.

4.      Составление платежного календаря и кассового плана.

5.      Какие виды рисков связаны с управлением оборотного капитала.

6.      Бюджетирование денежных средств.

7.  В чем состоит принципиальное отличие прямого и косвенного методов расчета денежных потоков.

Задачи:

1Организации надо получить в оборот 200 тыс. руб. И за кредит, и за ссуду по факторингу надо заплатить 50%. Какую форму при​влечения заемных средств выберет организация, если дополни​тельным условием факторинга является резервирование?
а) 20% купленной дебиторской задолженности
б) 30%
в)   40%. 
2.Компания-фактор предлагает организации, продающей  300 тыс. руб. дебиторской задолженности, на выбор следующие усло​вия факторинга.
 
 Первая группа условий:
   при резервировании 20% дебиторской задолженности ставка  процентов за ссуду остальной части — 60%; при резервировании  30% — 50%; при резервировании 40%; — 40%.     

Определить наиболее выгодное для предприятия сочетание условий.
Вторая группа условий:
   при тех же долях резервируемой дебиторской задолженности ставки соответственно равны 80% 70% и 60%. 

Третья группа условий:
   при тех же долях резервируемой дебиторской задолженности ( ставки соответственно равны: 30%, 20% и 10%.
3. На основании приведенных данных вычислите следующие показатели:
1) оборачиваемость дебиторской задолженности;
2) период погашения дебиторской задолженности;
3) доля дебиторской задолженности в общем, объеме текущих активов на начало года;
4) доля сомнительной задолженности в составе дебиторской задолженности на начало года.
 Дайте оценку произошедшим изменениям 

Данные для анализа:
	Показатели
	Предыдущий год

	Отчетный год


	Выручка от реализации за год
	13806660

	11830600


	Средняя дебиторская задолженность за год
	3241000

	2995000


	Дебиторская задолженность
До 12 мес. На начало года
	2595000

	3873200


	Текущие активы на начало года
	5132600

	8510300


	Сомнительная дебиторская Задолженность на начало года
	338200

	814300



4.Составьте платежный календарь по расчетному счету хозяйствующего субъект; на первую неделю месяца.
Данные для расчета:

Выручка, полученная хозяйствующим субъектом от реализации продукции, составляет 80% суммы всех денежных поступлений.

 Остальные показатели приведены в таблице.
Платежный календарь по расчетному счету хозяйствующего субъекта на первую неделю месяца

	
Показатели
Сумма,тыс.руб.

	1.     Расходы денежных средств

	1.1 Неотложные нужды                                                                                                                            16            

	1.2 Заработная плата и приравненные к ней платежи

	1.3 Налоги

14

	1.4. Прочие расходы
         10

	1.5. Итого расходов

	                       2.     Поступление денежных средств

	2.1. От реализации продукции

	2.2. От реализации имущества
         4

	2.3. От сдачи в аренду имущества
        2

	2.4. От долевого участия в совместной деятельности
       9

	2.5. От взыскания дебиторской задолженности
        3

	2.6. Итого денежных поступлений

	                        3.      Балансирующие статьи

	3.1 Превышение расходов над поступлениями

	3.2 Превышение поступлений над расходами
      14


5.Предположим, что денежные расходы организации в течение года составляют 1,5 млн. руб. Процентная ставка по государственным ценным бумагам равна 8%, а затраты, связанные с каждой их реализацией, составляют 25 руб.  Средний размер денежных средств на расчетном счете составляет 15,3 тыс. руб.
6.Приведены следующие данные о денежном потоке организации:
- минимальный запас денежных средств (Он) - 10 тыс. руб.
- расходы по конвертации ценных бумаг (Рт) – 25 руб.
- процентная ставка - 11,6% в год;
- среднее квадратическое отклонение в день - 2000 руб.

С помощью модели Миллера - Орра определить политику управления средствами на расчетном счете, т.е. интервал (минимальные и максимальные остатки денежных средств).

7.Годовой баланс АО  «Новые горизонты» выглядит следующим образом:
млн. руб.
	АКТИВ


	ПАССИВ



	Основные активы 

Запасы сырья


	3500 400


	Собственные средства Резервы


	2000 1000



	Незавершенное производство

Запасы готовой продукции

Дебиторская задолженность

Денежные средства


	200

600

1 800

200


	Долгосрочная задолженность

Краткосрочная банков​ская задолженность

Кредиторская задолженность


	2000

1 000

1 200



	Краткосрочные финан​совые вложения

Другие текущие активы


	200

300


	

	БАЛАНС


	7200


	                                         7200




Требуется:
1. Рассчитать собственные оборотные средства.
2. Вычислить текущие финансовые потребности.
3. Определить потенциальный излишек/дефицит денежных
средств.
4. Рассчитать реальный излишек/дефицит денежных средств.
5.Если будет выявлен дефицит, рассчитать сумму необходимо​го краткосрочного кредита.
8.У предприятия потребность в наличных составляет 1000 млн. руб. в месяц. Ожидается, что наличные будут оплачиваться равно​мерно. Годовая ставка составляет 20%. Стоимость каждой опера​ции займа или снятия денег со счета составляет 100 тыс. руб.
Требуется:
1. Определить оптимальную сумму операции.
2. Рассчитать среднюю величину кассового остатка.

Литература:

1. Крейнина М.Н. Финансовый менеджмент/Учеб. пособие – М.: изд. «Дело и Сервис», 1998.

2. Руководство по кредитному менеджменту/ Пер. с англ./Под ред. Б. Эдвардса – М.: ИНФРА – М, 1996.

3. Тренев Н.И. Управление финансами – М.: «Финансы и статистика», 2000.

4. Управление оборотным капиталом/Под. ред. Е.С. Стояновой – М.: Перспектива, 1998.

5. Финансовый менеджмент: Рук-во по технике эффективного менеджмента- М.: CARANA Corporation – USAID - RPC, 1998.
Тема 4.1. Финансовое планирование и прогнозирование деятельности организации.

Вопросы к теме:

1. Взаимосвязь финансового плана организации с другими разделами бизнес-плана.

2. Концепции финансового планирования выбора между риском и доходностью.

3. Основные финансовые показатели деятельности и развития организации.

4. Показатели, критерии и условия принятия оптимальных управленческих решений при финансовом планировании.

5. Современные методы финансового планирования.

6. Методы математического моделирования, используемые в процессе финансового планирования.

7. Современная информационная база для расчета плановых финансовых показателей.

8. Финансовое прогнозирование, его принципы и основные методики определения потребности в дополнительном внешнем финансировании.

9. Долгосрочные и краткосрочные аспекты финансового планирования организации.

10. Классификация финансовых планов организации.

11. Понятие и структура бюджетов организации.

12. Внутренний финансовый контроль выполнения финансовых планов и бюджетов организации.

13. Управление «по отклонениям» финансового плана.

14. Финансовое планирование в условиях инфляции.

15. Компьютеризированные модели финансового планирования.

Задачи:

1. В планируемом году выручка от реализации снижается по срав​нению с базисной на 500 тыс. руб. Затраты на реализованную про​дукцию составляют 80% выручки от реализации, в т. ч. матери​альные затраты — 50%. Оборачиваемость дебиторской задолжен​ности — 30 дней, запасов — 35 дней, кредиторской задолженности — 70 дней.
Определить связанные со снижением выручки от реализации из​менения в активах и пассивах планового баланса по сравнению с базисными их суммами.

2. Организации необходимо определить источники формирования ресурсов на планируемый период. У руководства имеются некоторые показатели финансовой устойчивости двух успешно развивающихся организаций:
1) Кманевренности=0,5945   Фин.рычаг=0,3386
К обеспеченности запасов собст.обор.ср-ми=0,85 (остальная сумма запасов за счет кредита)
2) Кавтономии=0,647 К обеспеченности обор.активов собств.оборот.ср-ми=0,654
Какой из вариантов развития выберет руководство, если для него наиболее важным показателем является Ктекущей ликвидности? Каков необходим размер нераспределенной прибыли в том и другом случае? Заполнить баланс для двух вариантов и выбрать наилучший.
Баланс № 1,тыс.руб.
	Актив

	Пассив


	1 .Внеоборотные активы

	1550

	3. Капитал и резервы


	   Нематериальные активы

	350

	    Уставный капитал                    2000


	   Осн. Средства

	1200

	     Нераспред. прибыль


	2. Оборотные активы

	1850

	4. Долгосрочные обязат-ва


	   Запасы

	1600

	5. Краткосрочные обязат-ва


	   Итого

	
	     Кредиторская задолж-ть


	
	
	     Кредиты


	
	
	      Итого



3.Имеются следующие данные о деятельности организации.
1.    В среднем 85% продукции    организация   реализует  в кредит, а 15% - за
 наличный расчет.  Как       правило,          она             предоставляет        своим
контрагентами 30-дневный кредит на льготных условиях. Статистика показывает, что 80% платежей оплачиваются контрагентами вовремя, т.е. в течение        предоставленного       для     оплаты         месяца,   остальные 20%
оплачиваются в течение следующего месяца.
2.    При     установлении       цены       на       свою     продукцию   организация
придерживается следующей политики: затраты на сырье и материалы должны составлять около 70%, а прочие расходы - около 12% в отпускной цене      продукции,      т.е.      суммарная         доля       расходов    не    должна
превышать 82% отпускной цены. 
3.    Сырье и  материалы   закупаются   организацией    в   размере    месячной
потребности следующего месяца; оплата сырья осуществляется с лагом в 30 дней.

4.    Организация намерена, наращивать объемы производства с темпом прироста 2% в месяц. Прогнозируемое изменение цен на сырье и материалы составит в планируемом полугодии 3,5% в месяц. Прогнозируемый уровень инфляции - 2% в месяц.
5.    Остаток денежных средств на расчетном счете на 1 января составляет 125 тыс. руб. Поскольку этой суммы недостаточно для ритмичной работы, в январе планируемого года решено ее увеличить до 170 тыс. руб.; величина остатка в последующие месяцы изменяется пропорционально темпу инфляции.
6.    Доля     налогов     и     прочих     отчислений      в     бюджет     составляет
приблизительно 30%прибыли от реализации.

 7.    В марте планируемого года организация намерена приобрести новое
оборудование на сумму в 250 тыс. руб.
8.    Необходимые для расчета фактические данные за ноябрь и декабрь предыдущего года:
Показатели                                            ноябрь                       декабрь
Выручка от реал.                                   1258                           1354,6
Затраты С и М                                                                           912,3
Прочие расходы                                                                        159,2
Валовая прибыль                                                                       283,1
Налоги 30% от прибыли                                                           84,9
ЧП                                                                                               198,2
Требуется составить помесячный график движения денежных средств на первое полугодие планируемого года.

4. Имеется следующая информация о планируемых денежных операциях (тыс.руб.):

Получен в банке долгосрочный кредит                               12.000
Погашен заем                                                                           4.000
Произведена дополнительная эмиссия акций                      1.500
Начислена амортизация                                                             470
Куплены основные средства                                                   6.450
Выплачены дивиденды                                                              860
Сделаны отчисления в резервный капитал                           120
Чистый приток денежных ср-в от текущих операций          1500

Составить бюджет  движениия денежных   средств   и   рассчитать сальдо денежного потока. 

5.Прогнозирование денежного потока

Имеются следующие данные:

1.  В  среднем  80%продукции организация реализует с  отсрочкой платежа, а 20% - за наличный расчет. Как правило, организация предоставляет своим контрагентам 30-дневный кредит. Статистика показывает, что 70% платежей оплачиваются контрагентами вовремя,  в течение предоставленного для оплаты месяца, остальные 30% оплачиваются в течение следующего месяца.
2. При установлении цены на свою продукцию организация придерживается следующей политики: затраты на сырье и материалы должны составлять около 65%, а прочие расходы - около 15% в отпускной цене продукции, т. е. суммарная доля расходов не должна превышать 80% отпускной цены.
3. Сырье и материалы закупаются организацией в размере месячной потребности следующего месяца; оплата сырья осуществляется с лагом в 30
дней
4. Организация  намерена наращивать объемы производства с темпом
прироста 1,5% в месяц. Прогнозируемое изменение цен на сырье и материалы составит в планируемом полугодии 7,5% в месяц. Прогнозируемый уровень инфляции - 5% в месяц.
5. Остаток средств на счете на 1 января составляет 10000 руб.; поскольку этой суммы недостаточно для ритмичной работы, решено ее увеличить и иметь целевой остаток денежных средств на расчетном счете в январе планируемого года в размере 18000 руб.; его величина в последующие месяцы изменяется пропорционально темпу инфляции.
6.    Доля   налогов   и   прочих   отчислений   в   бюджет   составляет приблизительно 24% прибыли от реализации продукции.
7. В марте планируемого года организация намерена приобрести новое оборудование на сумму в 25000 руб.
8. Необходимые для расчета фактические данные за ноябрь и декабрь предыдущего года приведены в следующей таблице.
Требуется составить помесячный бюджет движения денежных средств на первое полугодие планируемого года, разработать меры по обеспечению платежеспособности организации. 

Табл.1 Бюджет движения денежных средств (тыс.руб.)

	
Показатели
	Данные

	
	Ноябрь
	Декабрь

	
А
	1
	      2

	1. Прогнозирование объема реализации

	Выручка от реализации
	11,8
	125,6

	Затраты на сырье и материалы
	
	81,6

	Прочие расходы
	
	18,8

	Прибыль от реализации
	
	25,2

	Налоги и прочие отчисления от прибыли (24%)
	
	6,05

	Чистая прибыль
	
	16,15

	2. Приобретение и оплаты сырья и материалов

	Приобретение сырья (в размере потребности след. месяца)
	
	89

	Оплата сырья (временной лаг 30 дней)
	
	

	3. Расчет сальдо денежного потока

	3.1. Поступление денежных средств
	
	

	          20%  реализации текущего месяца за наличный расчет
	
	

	          70 % реализации в кредит прошлого месяца
	
	

	          30 %  реализации в кредит позапрошлого месяца
	
	

	Итого
	
	

	   3.2. Отток денежных средств
	
	

	          Оплата сырья и материалов
	
	

	          Прочие расходы
	
	

	          Налоги и прочие платежи в бюджет
	
	

	          Приобретение оборудования 
	
	

	Итого
	
	

	          Сальдо денежного потока 
	
	

	4. Расчет излишка (недостатка) денежных средств на счете
	
	

	          Остаток денежных средств на начало месяца
	
	

	          Остаток денежных средств на конец месяца
	
	

	          Целевое сальдо денежных средств 
	
	


6.Средняя стоимость собственного капитала — 20 000 тыс. руб. Балансовая прибыль предприятия — 3000 тыс. руб. Ставка налога на прибыль — 24%. В связи с увеличением масштабов деятельности предприятию надо увеличить стоимость активов с 30 000 тыс. руб. до 40 000 тыс. руб. Какие источники финансирования целесообразно привлечь для покрытия дополнительной стоимости активов — соб​ственные или заемные? Проценты за кредит взимаются по годовой ставке 60%. Расширение масштабов деятельности обеспечит до​полнительную прибыль в сумме 2000 тыс. руб.
7.Балансовая величина запасов на конец базисного года — 1200 тыс. руб., в т. ч. излишние — 300 тыс. руб. Материальные затраты в составе плановой выручки от реализации — 6100 тыс. руб., в фак​тической выручке от реализации базисного года — 5400 тыс. руб. Технология и номенклатура выпуска реализации не меняются.  Планирование ведется на год.
При планировании материальных затрат индекс инфляции учтен.
Определить величину запасов в плановом балансе.

8.Балансовая величина дебиторской задолженности на конец ба​зисного года — 1100 тыс. руб., в т. ч. задолженность покупателей — 1000 тыс. руб. Выручка от реализации базисного года — 12 000 тыс. руб. В составе задолженности покупателей — 200 тыс. руб. просроченной. Планируемая годовая выручка от реализации (с уче​том индекса инфляции) 14 000 тыс. руб. Состав покупателей и до​говорные условия расчетов с ними не меняются.
Определить сумму дебиторской задолженности в плановом ба​лансе.

9. В среднем 80% продукции организация  реализует в кредит, а 20% - за наличный расчет. Как правило, организация предоставляет своим контрагентам 30-дневный кредит на льготных условиях (для простоты вычислений размером льгот в данном примере пренебрегаем). Статистика показывает, что 70% плате​жей оплачиваются контрагентами вовремя, т.е. в течение предоставленного для оплаты месяца, остальные 30% оплачиваются в течение следующего месяца.
 Объём реализации на III квартал текущего года составит (млн руб.): июль - 35; август - 37; сентябрь - 42. Объём реализованной продукции в мае равен 30 млн руб., в июне - 32 млн руб. 

Требуется составить бюджет денежных средств на Ш квартал. Расчёт выполняется по приведённой методике и может быть оформлен в виде следующей последовательности аналитических таблиц (табл. 1,2,3).

Табл.1. Динамика денежных поступлений и дебиторской задолженности (млн.руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	Дебиторская задолженность (на начало периода)

Выручка от реализации – всего

В том числе реализация в кредит

    Поступление денежных средств – всего

В том числе:

     20% реализации текущего месяца за наличный расчет      

     70% реализации в кредит прошлого месяца

     30% реализации в кредит позапрошлого месяца 

Дебиторская задолженность
	
	
	


Табл. 2. Прогнозируемый бюджет денежных средств (млн.руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	Поступление денежных средств:

реализация продукции

прочие поступления
	
	
	

	Всего поступлений
	
	
	

	Отток денежных средств:

Погашение кредиторской задолженности

Прочие платежи (налоги, з/пл. и др)
	
	
	

	Всего выплат
	
	
	

	Излишек (недостаток) денежных средств
	
	
	


 Табл. 3. Расчет объема требуемого краткосрочного финансирования (млн.руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	Остаток денежных средств (на начало периода)

Изменение денежных средств

Остаток денежных средств (на конец периода)

Требуемый минимум денежных средств на расчетном счете

Требуемая дополнительная краткосрочная ссуда
	
	
	


10.Торговая фирма имеет следующие средние еженедельные кас​совые остатки:
	Неделя

	Средний кассовый остаток

	1

	20,0
	

	2

	15,0

	

	3

	12,0

	

	4
	15,0

	

	Всего
	62,0



Требуется:
1. Определить средний ежемесячный кассовый остаток.
2. Предположив, что ежегодная ставка процента составляет 15%, рассчитать норму прибыли, получаемую ежемесячно от сред​него кассового остатка.
11.Потребность в дополнительном внешнем финансировании
Дана следующая информация.
Отчет о финансовых результатах, млн. руб.
Выручка (нетто) от реализации                                                                                            200
Себестоимость реализации продукции                                                                               160
Валовая маржа                                                                                                                        40
Коммерческие и управленческие расходы                                                                           10 
Прибыль до уплаты налогов                                                                                                  30
Налог на прибыль                                                                                                                   10
Прибыль после уплаты налогов                                                                                            20
Дивиденды                                                                                                                              14     
Нераспределенная прибыль                                                                                                   6 
Балансовый отчет (в млн. руб.)
	АКТИВ

	ПАССИВ


	Текущие актины: 

Денежные средства Дебиторская задолженность Материальные запасы

	30 35 50

	Текущие обязательства Долгосрочные обязательства

	100 30


	
	
	Итого долговые обязательства Уставный капитал
Нераспределенная прибыль

	130 80

25


	Итого текущие активы Внеоборотные активы

	115 120

	
	

	
	
	Итого заемный и собственный капитал

	235


	Итого активов

	235

	
	


Эта компания ожидает, что в следующем году продажа увели​чится на 10%. В данном случае все статьи актива (включая основ​ной капитал) и долговые обязательства изменяются пропорцио​нально продаже.
а) Определите потребность во внешнем дополнительном фи​нансировании при помощи
1) прогнозного баланса и 
2) аналитического метода; 
б) Опишите ограничения метода процента от продаж.  
12.Прогноз реализации и денежных поступлений
Программа сбыта торговой компании на второй квартал, млн. руб.
	
	Апрель

	Май

	Июнь

	Всего


	Программа сбыта

	50

	60

	60

	170



Поступление денежных средств от продажи в кредит составляет 70% в месяц продажи, 20% в следующий месяц, 8% в третьем месяце и 2% составляют неплатежи. Баланс дебиторов по расчетам в начале второго квартала равен 20 млн. руб., из которых 5 млн. руб. представляют наличные, несобранные за февральские продажи, а 15 млн. руб. — наличные, несобранные за продажи в марте.
Вычислите:
а) объем реализации за февраль и март;
б) планируемое получение наличных от продаж за каждый месяц с февраля по июнь.
При этом, не учитывая ответ на вопрос (а), предположим, что объем февральских продаж равен 40, а мартовских — 60 млн. руб.

13.Прогноз денежных поступлений и дебиторской задолженности
Даны следующие данные по продажам, млн. руб.
	
	Сентябрь (факт)

	Октябрь (факт)

	Ноябрь (оценка)

	Декабрь (оценка)


	Продажа за наличные

	14

	11

	7,5

	5


	Продажа в кредит

	100

	90

	60

	70


	Всего продано

	114

	101

	67,5

	75



Предыдущий опыт показывает, что получение наличных обыч​но происходит следующим образом: денежные средства в месяц продажи не поступают, 85% денег за продажи поступают в следу​ющем месяце, 14% собирается во втором месяце после продажи и 1 % денег составляют безнадежные долги.
Вычислите:
а) поступление наличных денег в ноябре и декабре;

б) дебиторскую задолженность на 30 ноября, если на 31 октября ее сумма составляла 50 млн. руб.
14.Предприятие в соответствии с квартальным планом продает продукцию на сумму 15 000 тыс. руб., в том числе в 1-м месяце квартала - на 4000 тыс. руб., во 2-м месяце - на 4000 тыс. руб., остальное - в 3-м месяце. По договорам с покупателями каждый месяц оплачивается 90% месячной продажи. Кроме того, остаток задолженности покупателей на начало квартала оплачивается в 1 -м месяце Он равен 2500 тыс. руб.
1. Составить квартальный план поступления денежных средств и определить дебиторскую задолженность на конец квартала.
2. Каким образом можно изменить условия расчетов с покупателями, если при тех же объемах продаж по месяцам предприятию нужна плановая задолженность покупателей на конец квартала в сумме не менее 2000 тыс. руб. (предложить несколько способов)?
15.Организация реализовала продукции в 2004 г. на сумму 20 млн. руб. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности составлял 6. Маркетологи оценили ситуацию с реализацией продукции на 2005 год в возможности продажи по коммерческому кредиту 40 млн. руб., но оборачиваемости дебиторской задолженности тогда увеличится до 100 дней. Организация имеет свободные производственные мощности и может обеспечить этот объем производства без увеличения постоянных издержек, что обеспечит прибыль на 1 рубль продукции в размере 0,38 руб.
Увеличение объема продукции повлечет дополнительные издержки:
-   по работе с дебиторами (командировки, переписка...)
-   по потери от списания безнадежной задолженности
-   в связи с увеличением периода оборачиваемости дебиторской задолженности. Расчеты показали, что дополнительные издержки составят 0,16 руб. на 1 рубль дополнительного объема продаж.
Рассчитать прирост прибыли в связи с ростом объема продаж, увеличение продолжительности оборота дебиторской задолженности и сокращение количества оборотов.
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Тема 4.2.Специальные вопросы финансового менеджмента

Вопросы к теме:

1. Для чего финансовый менеджер может использовать результаты анализа финансовой отчетности?

2. Какая информация содержится в балансовом отчете и отчете о прибылях и убытках?

3. Какие Вы знаете группы финансовых (балансовых) показателей? Что они характеризуют?

4. Какие подходы используются для прогнозирования банкротства?

5. В чем содержание факторной аналитической модели Дюпона (методика Du Pont Company)?

6. Какие можно выделить проблемы применения модели Дюпона в отечественной практике?

7. В чем особенности управления финансами в условиях кризиса?

8. Каковы основные причины, которые должен анализировать финансовый менеджер, при наступлении финансового кризиса?

9.  Какова основная цель корпоративной реструктуризации?

10. Что представляют собой слияния и поглощения, в чем их сходство и отличие?

11. Какие виды слияний Вы знаете?

12. Каковы мотивы слияний организаций?

13. Что такое «коэффициент обмена»?

14. Как организовать слияние в организации?

15. В каком случае необходимо решать вопрос о выборе организационно-правовой формы организации? 

16. Какие факторы оказывают на выбор организационно-правовой формы организации?

Задачи:


1. Приведены данные о двух организациях Ф1 и Ф2 (тыс. руб). Рассчитайте аналитические коэффициенты и проанализируйте их.

Баланс

	Статья
	Ф1
	Ф2

	АКТИВ
	
	

	Денежные средства
	1900
	4500

	Дебиторы
	1998
	6500

	Запасы и затраты
	20580
	5000

	Основные средства
	77 939
	40 000

	БАЛАНС
	102417
	56000

	ПАССИВ
	
	

	Краткосрочная кредиторская задолженность
	11017
	7000

	Долгосрочные заемные средства
	400
	30000

	Уставный (акционерный) капитал
	89000
	12000

	Нераспределенная прибыль
	2000
	7000

	БАЛАНС
	102417
	56000


Отчет о прибылях и убытках

	Статья
	Ф1
	Ф2

	Выручка от реализации (нетто)
	100000
	86000

	Затраты на производство
	72000
	61000

	Результат от реализации
	28000
	25000

	Результат от прочей реализации
	2000
	-6600

	Доходы и расходы от внереализационных операций
	-10000
	-15000

	Прибыль
	20000
	3400


2. Рассчитайте коэффициенты, оценивающие финансовое состояние: автономии, обеспеченности запасов и затрат собственными источниками средств, текущей и абсолютной ликвидности.

	Актив, тыс. руб.
	Пассив, тыс. руб.

	Основные средства и прочие необоротные активы
	5540
	Источники собственных ресурсов
	8440

	Текущие активы
	10020
	Заемные средства
	7120

	В т.ч. производственные запасы
	4340
	В т.ч. долгосрочные обязательства
	370

	Готовая продукция
	1192
	Краткосрочные обязательства
	6750

	Денежные средства
	58
	а) расчеты с кредиторами
	3910

	Краткосрочные финансовые вложения
	1560
	б) краткосрочные ссуды банка
	2840

	Дебиторская задолженность
	2870
	
	

	Итог баланса
	15560
	
	15560


3. Дать оценку изменению финансового положения организации на основе расчета показателей платежеспособности, ликвидности, на начало и конец года.

	
	На начало года, тыс. руб.
	На конец года, тыс. руб.

	1. Затраты и запасы
	8020
	7580

	2. Денежные средства, расчеты и прочие активы
	2350
	2180

	3. Внешняя задолженность 
	2430
	2700

	4. Краткосрочная задолженность 
	1480
	1740


4. Рассчитайте индекс инфляции (цен) и коэффициент эластичности продаж по данной группе товаров:

	Изделия
	Базисный период
	Отчетный период

	
	Цена, тыс. руб.
	Кол-во продаж, шт.
	Цена, тыс. руб.
	Кол-во продаж, шт.

	Изд А
	1200
	90
	1100
	100

	Изд Б
	3000
	45
	3800
	50

	Изд В
	8500
	60
	9100
	70


5. Организация А рассматривает возможность поглощения организации В.




    Вы располагаете следующей информацией:






	Организация
	Прибыль на акцию, руб.
	Рыночная стоимость, руб.
	Количество акций, шт.

	А
	340
	7 200
	900 000

	В
	120
	4 200
	300 000



Поглощение должно произойти путем выпуска акций организации А.


Приобретающей компании.








1. Вычислить коэффициент обмена (Exchange Ratio), основанный на:






1.1.  Прибыли на акцию (Earnings per share
)






1.2.  Рыночной стоимости (Market value)







2. Вычислить общее количество акций после слияния, используя коэффициент обмена, основанный на прибыли на акцию.



(3)



3.  Вычислить общую прибыль после слияния.






1.4  Вычислить прибыль на акцию после слияния, исходя из результатов, полученных в пунктах 1.1 и 1.2.                                                                          
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