Привилегированные акции не дают права голоса на собрании акционеров. Но, в отличие от обыкновенных акций, дают право на приоритетное получение заранее определённого дивиденда. В случае ликвидации акционерного общества они получают долю имущества пропорционально имеющимся акциям раньше, чем владельцы обыкновенных акций. Доля привилегированных акций может составлять не более 25% в уставном капитале акционерного общества. Фирма может выпускать привилегированные акции разной номинальной стоимости. Таким образом, привилегированная акция имеет черты, как облигации, так и обыкновенной акции.


По возможности накопления невыплаченных  дивидендов акции бывают кумулятивные и некумулятивные.


Некумулятивные акции не предусматривают выплату дивидендов за предыдущие года, т.е. дивиденды, не выплаченные ранее, в настоящий момент не будут компенсированы.


Кумулятивные акции предусматривают накопление дивидендов, которые выплачиваются в последующие годы.


Уставной капитал акционерного общества состоит из разного вида акций и определяется следующим образом: УК = Н0 х N0 + Σ Нi х Ni , где


Н0  - номинал обыкновенной акции;


N0   - количество обыкновенных акций;


Нi  - номинал привилегированной акции i – го типа;


Ni  - количество привилегированных акций i – го типа.


В зависимости от времени выпуска акции могут быть размещённые, объявленные и оплаченные.


Размещённые акции – это акции, уже приобретённые акционерами. В период учреждения предприятия все акции должны быть размещёнными между учредителями, при последующей эмиссии акций в уставном капитале учитываются только размещённые акции.


Объявленные акции – это максимальное количество акций, которое фирма может выпустить дополнительно к размещённым. Их количество может быть и меньше и больше уставного капитала фирмы.


Оплаченные акции – это размещённые акции, полностью оплаченные акционером. До тех пор пока акционер не оплатит всю стоимость акций, он не имеет права голоса на собрании акционеров. Первоначальная сумма взноса должна составлять не менее 25% от номинальной стоимости акций.

1. Кредиторская задолженность.

Кредиторская задолженность – это временная отсрочка платежа, которая может использоваться фирмой для финансирования своих текущих расходов. Но необходимо учитывать, что кредиторская задолженность увеличивает риск неплатежеспособности фирмы. Как показывает практическая деятельность, ни одно предприятие не может обойтись без, хотя бы незначительной, кредиторской задолженности, которая всегда существует в связи с особенностями бюджетных, арендных и прочих периодических платежей: оплаты труда, поставки товарно – материальных ценностей без предварительной оплаты и т. д. Данный вид кредиторской задолженности нужно рассматривать, как "неизбежный". Она хотя и позволяет временно использовать "чужие" средства в собственном коммерческом обороте, но не имеет принципиального значения, если такие платежи будут осуществлены в установленные сроки. 


Инвестиционные решения, принимаемые руководителями фирмы и связанные с распределением привлечённых финансовых средств, зависят от целей фирмы. Их можно разделить на инвестиции, направляемые в основной капитал фирмы и инвестиции, направляемые в оборотный капитал фирмы. Подробно данный вопрос будет рассмотрен в следующих темах данного пособия.

Для того, чтобы эффективно управлять ресурсами фирмы необходимо, в первую очередь, определить их оптимальную структуру для конкретного предприятия и в конкретной ситуации.

2. Определение оптимальной структуры капитала.

Первый  вопрос, который встает перед руководством фирмы это: вести бизнес за счет собственных или заёмных средств? Второй "дилеммой" является количественное соотношение собственного и заемного капитала. Ответы на данные вопросы зависят от множества факторов как внешнего (отраслевые особенности, макроэкономические показатели, состояние конкурентной среды и т. д.), так и внутреннего порядка (возможности учредителей, кредитоспособность, оборачиваемость активов, уровень рентабельности, дефицит денежных средств, краткосрочные цели и задачи, долгосрочные планы компании и многое другое). Принято считать, что предприятие, которое пользуется в процессе своей хозяйственной деятельности только собственным капиталом, обладает максимальной устойчивостью. Однако такое допущение в корне не верно. С точки зрения конкурентной борьбы на рынке не имеет значения, какими капиталами оперирует бизнес: своими или заемными. Единственная разница может заключаться в различиях стоимости этих двух категорий капитала. Кредиторы  готовы кредитовать чей-то бизнес только в обмен на определенный (иногда довольно высокий) доход (процент). При этом даже собственный капитал не является "бесплатным", так как вложения производятся в надежде получить прибыль, выше той, которую платят банки по депозитным счетам. С точки зрения стратегического развития компании отправной точкой должны быть: размер и динамика прибыльности бизнеса, которые напрямую зависят от размера занимаемой на рынке доли, ценовой политики и размера издержек производства. Вопрос же источников финансирования бизнеса является, по отношению к целям достижения конкурентоспособности предприятия, вторичным. Менеджеры в ходе разработки стратегии кредитования собственного бизнеса должны исходить из решения следующих первоочередных задач - максимизации прибыли компании, минимизации издержек, достижения динамичного развития компании, утверждения конкурентоспособности - которые, в конечном итоге и определяют финансовую устойчивость компании. Для этого, после использования всех собственных источников финансирования (собственный капитал и прибыль - наиболее дешевые ресурсы), должны быть в заданном объеме привлечены заемные средства кредиторов. При этом наиболее весомым ограничивающим фактором в процессе планирования использования заемного капитала необходимо считать его стоимость, которая должна позволять сохранить рентабельность бизнеса на достаточном уровне. 

Одним из способов определения целесообразности привлечения средств является средневзвешенная стоимость капитала, которая рассчитывается следующим образом:

WACC = We x Ke + Wsd x Ksd + Wld x Kld, где

We, Wsd,  Wld – удельный вес соответственно собственных, краткосрочных и долгосрочных заёмных средств. Их сумма должна быть равна 1.

Кe, Кsd,  К ld – стоимость собственного, краткосрочного и долгосрочного заёмного капитала.

WACC применяется как показатель минимально необходимой нормы прибыли, которую фирма должна получить за счёт привлечённых средств для поддержания стоимости фирмы.

3. Структура капитала и дивидендная политика.

Структура капитала во многом зависит от дивидендной политики, от которой зависит какая часть чистой прибыли пойдёт на дивиденды акционерам, а какая – в нераспределённую прибыль фирмы. Увеличение дивидендов при уменьшении нераспределённой прибыли ведёт к относительному снижению собственных средств фирмы по сравнению с заёмными. Это увеличивает риск банкиров и влечёт проблемы с заёмным финансированием. С другой стороны, при увеличении нераспределённой прибыли фирма может вложить эти деньги акционеров в инвестиционные проекты. Противостояние между акционерами и руководством вызвано неодинаковым отношением к собственности. Во – первых, руководители склоны к наращиванию своей доли в доходе фирмы; во – вторых, вкладывая свой труд в фирму, руководители становятся более чувствительны к изменению доходов фирмы, чем акционеры, которые могут свои вложения диверсифицировать; в – третьих, руководители склоны вкладывать средства в наименее рисковые проекты, но и менее доходные, что не устраивает акционеров. Не существует единого мнения относительно пропорций распределения чистой прибыли на дивиденды и нераспределённую прибыль. Рассмотрим существующие подходы.

Концепция активной роли дивидендов. В условиях рыночной экономики любые вложения денежных средств являются рисковыми, поэтому инвесторы, чтобы избежать риска стремятся получить дивиденды в данный момент, чем подвергать свои доходы дополнительному риску. Если же выплата дивидендов откладывается на более поздний срок, то инвесторы хотят получить за них более высокие проценты, что опять же связано с временным риском. К тому же уменьшение выплаты дивидендов может быть истолковано как финансовая нестабильность фирмы.

Концепция остаточных дивидендов предполагает, что сначала финансируются инвестиционные проекты, а остаток чистой прибыли идёт на выплату дивидендов. Такой концепции придерживаются руководители, которые нацелены на повышение стоимости фирмы. Более подробно данный подход можно рассмотреть в работе Д. Уолтера. В соответствии с его теорией, если рентабельность инвестиционных проектов больше рыночной доходности акций, то дивиденды выплачивать не следует. Всю прибыль необходимо вложить в эти инвестиционные проекты. И наоборот. Дивиденды в теории Уолтера не играют никакой роли.

На практике фирма может найти компромиссную дивидендную политику, исходя из целей фирмы. При этом стараться не допускать снижение дивидендов, не сокращать инвестиции, доход от которых идёт на выплату дивидендов, поддерживать соотношение между собственным и заёмным капиталом.

