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5.1. Управління капіталом діючої корпорації
Управління капіталом виступає одним із ключових моментів у діяльності корпорації, оскільки джерела формування капіталу та його обсяги визначають структуру капіталу, фінансову стійкість корпорації, фінансову незалежність, перспективи розвитку та можливості реалізації стратегії розвитку.

 Проблеми формування статутного капіталу різних юридичних осіб неодноразово ставали предметом наукових досліджень. Але окремі питання, які є важливими з практичної та наукової точки зору, залишилися недостатньо вивченими. Статутний капітал корпорації формується з наступних складових. 

Власний капітал підприємства – це підсумок першого розділу пасиву балансу, тобто перевищення балансової вартості активів підприємства над його зобов’язаннями. Основними складовими власного капіталу є статутний капітал, додатковий і резерв​ний капітал, нерозподілений прибуток. Відомості про розміри статутного і резервного капіталу містяться у статуті підприємства. Показник власного капіталу є одним з головних індикаторів кредитоспроможності підприємства, є основою для визначення фінансової незалежності підприємства, його фінансової стійкості та стабільності.

Для більшості підприємств основним елементом власного капіталу є статутний (номінальний) капітал – сума вкладів власників підприємства в його активи за номінальною вартістю згідно із засновницькими документами. У відповідній статті балансу наводиться зафіксована в установчих документах загальна вартість активів, які є внеском власників (учасників) до капіталу підприємства. Сума статутного капіталу, а також рішення про його збільшення або зменшення мають бути зареєстровані у Державному реєстрі господарських одиниць i за вартістю відповідати даним фінансової звітності, зокрема балансу. Це та сума капіталу, в межах якої засновники підприємства (зокрема АТ, ТОВ) несуть матеріальну відповідальність перед його кредиторами. Саме тому зменшення статутного капіталу за наявності заперечень кредиторів не допускається.

В окремих підприємств складовою власного капіталу є пайовий капітал. Ця стаття передбачена для кредитних спілок, споживчих товариств, колективних сільськогосподарських підприємств, житлово-будівельних кооперативів, в яких статутний капітал формується за рахунок пайових внесків. Пайовий капітал – це сукупність коштів фізичних i юридичних осіб, добровільно розміщених у товаристві відповідно до установчих документів для здійснення його господарсько-фінансової діяльності. Для забезпечення розвитку господарської діяльності підприємства пайовиками можуть вноситися додаткові пайові внески на добровільних засадах. При щорічному розподілі прибутку за рішенням зборів пайовиків на обов’язкові та додаткові пайові внески нараховуються дивіденди, які можуть бути зараховані на поповнення паю.

Важливими складовими власного капіталу є резерви, які можуть бути сформовані у формі додаткового (капітальні резерви) та резервного капіталу (резерви, створені за рахунок чистого прибутку). 

Резервний капітал підприємства можна розглядати в широкому та вузькому розумінні. У широкому розумінні до резервного капіталу належать усі складові капіталу, призначені для покриття можливих у майбутньому непередбачених збитків і втрат. У вузькому розумінні з резервним капіталом ідентифікується капітал, який формується за рахунок відрахувань з чистого прибутку і відображений за статтею балансу «Резервний капітал». В економічній літературі резерви підприємства прийнято класифікувати за такими ознаками:

· джерелами формування;

· способом відображення у звітності;

· обов’язковістю створення.

За джерелами формування резерви поділяють на:

- капітальні резерви – формуються за рахунок коштів власників та інших осіб (відображаються за статтями «додатковий вкладений капітал» та «інший додатковий капітал»);

- резервний капітал, сформований за рахунок чистого прибутку підприємства (резервний капітал у вузькому розумінні);

- резерви, які створюються за рахунок зменшення витрат підприємства.

За обов’язковістю створення виокремлюють обов’язкові та необов’язкові резерви. Створення перших регламентується чинними нормативними актами. Останні ж формуються з ініціативи менеджменту підприємства та його власників. До обов’язкових резервів належать резерв сумнівних боргів і резервний капітал. Усі інші резерви, наприклад резерв дивідендів, резерв виконання гарантійних зобов’язань, є необов’язковими.

Зрозуміло, що основне призначення резервів полягає в забезпеченні виконання захисної функції власного капіталу підприємства. Порядок реалізації цієї функції та використання на покриття збитків різних типів резервів наведено на рис. 5.1.
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Рис. 5.1. Порядок реалізації захисної функції власного капіталу

Як бачимо, підприємства можуть спрямовувати на покриття збитків усі види резервів, а також за певних обставин – статутний капітал. Зрозуміло, що насамперед на покриття збитків слід направити нерозподілений прибуток (за його наявності). За вичер​пання такого прибутку для таких цілей слід використати приховані резерви і резервний капітал, створений за рахунок прибутку. У разі дефіциту і цих джерел на погашення непокритих збитків можна спрямувати капітальні резерви (додат​ковий капітал). Останньою можливістю покриття збитків є спроба отримати санаційний прибуток у результаті зменшення статутного капіталу, про що йтиметься далі.

Розглянемо детальніше основні види резервів, які можуть створюватися підприємствами.

Згідно із законодавством України на кожному підприємстві, заснованому у формі акціонерного товариства, товариства з обмеженою відповідальністю тощо, повинен бути сформований резервний (страховий) капітал. Розмір цього капіталу регламентується засновницькими документами, але він не може бути меншим за 25 % статутного капіталу підприємства. Для акціонерних товариств мінімальна величина резервного капіталу повин​на становити 15 % акціонерного капіталу. Розмір щорічних відрахувань у резервний капітал також передбачається засновниць​кими документами, але не може бути меншим за 5 % суми чистого прибутку підприємств. Для порівняння: у Німеччині встановлена мінімальна межа сукупного обсягу резервів: капітальних і тих, що створені за рахунок прибутку. Згідно із Законом про акціонерні товариства (AktG) німецьким підприємствам для формування обов’язкових резервів слід спрямовувати двадцяту частину чистого прибутку. Такі відрахування потрібно здійснювати, поки обсяг сукупних резервів не досягне 10 % номінального капіталу товариства. Аналогічний порядок формування резервів діє у Швейцарії, з однією різницею, що мінімальний розмір обов’язкових резервів становить 20 % номінального капіталу. Цікавим є те, що створення обов’язкових резервів товариствами з обмеженою відповідальністю законодавствами розвинутих країн, як правило, не регулюється. Це є компетенцією учасників.

Отже, резервний капітал (у вузькому розумінні) – це сума резервів, сформованих за рахунок чистого прибутку в розмірах, установлених засновницькими документами підприємства та нор​мативними актами. Резервний капітал може використовуватися на такі основні цілі:

· покриття збитків суб’єкта господарювання; 

· виплата боргів у разі ліквідації підприємства;

· виплата дивідендів (якщо величина резервів перевищує мінімально допустимий рівень);

· інші цілі, передбачені законодавством чи засновницькими документами.

формування мінімально необхідного розміру резервів їх можна використовувати лише для покриття збитків. Інформація про рух резервного капіталу міститься у Звіті про власний капітал підприємства. У цьому ж звіті відображається динаміка капітальних резервів.

До так званих капітальних резервів, тобто резервів, які створюються за рахунок капіталу власників (чи інших осіб), належить додатковий капітал. Джерелом формування зазначених резервів не є господарська діяльність підприємства. Поняття «Додатковий капітал» з’явилось у вітчизняній економічній практиці відносно недавно. Згідно з визначенням, яке наводиться у стандартах бухгалтерського обліку, додатковий капітал – це сума приросту майна підприємства, яка виникла в результаті переоцінки (індексації), безоплатно одержаних необоротних активів та від емісійного доходу. Вітчизняними нормативними актами не встановлено жодних обмежень щодо розмірів капітальних резервів.

Розрізняють додатковий вкладений капітал та інший додатковий капітал. Додатковий вкладений капітал характеризує суму емісійного доходу (різниця між продажною і номінальною вартістю первісно розміщених акцій), отриманого в результаті реалізації акціонерними товариствами власних корпоративних прав. До складу іншого додаткового капіталу належать такі складові:

· інший вкладений капітал;

· дооцінка (уцінка) необоротних активів;

· вартість безкоштовно отриманих необоротних активів.

До іншого додаткового капіталу належить інший вкладений засновниками підприємств (крім акціонерних товариств) капітал, що перевищує статутний капітал, раніше внесений такими засновниками без прийняття рішення про зміну розміру статутного капіталу. На нашу думку, до додаткового капіталу слід відносити також капітальний дохід у вигляді різниці між номінальною вартістю викуплених та анульованих корпоративних прав та ціною викупу. Природа цього доходу є такою самою, як і емісійного доходу. Окрім цього, до додаткового капіталу доцільно зараховувати суму перевищення курсу емісії конвертованих облігацій над їх номінальною вартістю.

До складу вартості безкоштовно отриманих необоротних активів включається вартість необоротних активів, безкоштовно одержаних підприємством від інших осіб. Вона вважається додатковим капіталом i зменшується на суму нарахованої амортизації, величина якої визнається доходом одночасно з її нарахуванням. Зауважимо, що безкоштовно отримані оборотні активи розглядаються як дохід підприємства i не можуть бути додатковим капіталом.

До основних обмежень щодо використання додаткового капіталу слід віднести заборону його спрямування на збільшення статутного капіталу чи викуп власних корпоративних прав, якщо в балансі відображені непокриті збитки та недопустимість його розподілу з метою виплати дивідендів у грошовій формі.

До числа обов’язкових резервів, які повинні створюватися на підприємстві, належить резерв сумнівних боргів, який формується з метою покриття можливих збитків підприємства в результаті непогашення боржником сумнівної чи безнадійної дебіторської заборгованості. Нарахування суми резерву відображається у складі інших операційних витрат. Оскільки в результаті формування резерву сумнівних боргів зменшується чистий прибуток підприємства, опосередковано це впливає на розмір власного капіталу.

Сума дебіторської заборгованості підприємства відображається у звітності за чистою реалізаційною вартістю, яка відповідає різниці між сумою поточної дебіторської заборгованості за товари (роботи, послуги) та резервом сумнівних боргів. Величина резерву сумнівних боргів може бути визначена за допомогою двох методів: виходячи з платоспроможності окремих дебіторів або на підставі класифікації дебіторської заборгованості. В першому випадку величина резерву визначається на підставі аналізу фактичного непогашення дебіторської заборгованості в попередніх періодах. Якщо резерв створюється на підставі класифікації дебіторської заборгованості, здійснюється групування дебіторської заборгованості за термінами її непогашення з установленням коефіцієнта сумнівності для кожної групи, який визначається підприємством, виходячи з фактичної суми безнадійної дебіторської заборгованості за продукцію (товари, роботи, послуги) за попередні звітні періоди. Зі збільшенням термінів непогашення дебіторської заборгованості коефіцієнт сумнівності зростає. Величина резерву сумнівних боргів визначається як сума добутків поточної дебіторської заборгованості за продукцію (товари, роботи, послуги) відповідної групи на коефіцієнти сумнівності відповідної групи. Якщо ж безнадійною визнано поточну дебіторську заборгованість, не пов’я​зану з реалізацією продукції (товарів, робіт, послуг), то така заборгованість списується з балансу з відображенням втрат у складі інших операційних витрат. У разі, якщо дебітор відшкодував підприємству суму боргу, раніше визнаного безнадійним і списаного за рахунок резерву сумнівних боргів, суму боргу необхідно відновити у резерві сумнівних боргів з одночасним відображенням такої суми у складі доходів звітного періоду.

Крім обов’язкового резервування сум, підприємства на свій розсуд можуть створювати забезпечення (резерви) для відшкодування майбутніх витрат. Детальніша інформація щодо порядку формування та використання забезпечень наводиться під час розгляду внутрішніх джерел фінансування підприємства.

Ще одним елементом власного капіталу є нерозподілений прибуток (непокритий збиток). За цією позицією балансу відображається або сума прибутку, яка реінвестована у підприємство, або сума непокритого збитку. Сума непокритого збитку наводиться в дужках та вираховується при визначенні підсумку власного капіталу. У цій статті показується прибуток (збиток), який залишається у підприємства після сплати всіх податків, виплати дивідендів і відрахувань до резервного капіталу. Нерозподілений прибуток (збиток) може включати реінвестований у підприємство прибуток звітного і минулих періодів. Сума непокритого збитку звітного і минулих періодів наводиться в дужках та вираховується при визначенні величини власного капіталу, аналогічно до вилученого капіталу. Останній виникає, якщо підприємство викуповує у власників акції власної емісії (або частки) з метою подальшого їх анулювання чи перепродажу. За позицією «Вилучений капітал» відображається фактична собівартість відповідних корпоративних прав. Сума вилученого капіталу наводиться в дужках і підлягає вирахуванню при визначенні підсумку власного капіталу. 

Сутність власного капіталу підприємства проявляється через його функції. На наш погляд, серед них можна виокремити такі основні:

Функція заснування та введення в дію підприємства. Власний капітал у частині статутного є фінансовою основою для запуску в дію нового суб’єкта господарювання.

Функція відповідальності та гарантії. Статутний капітал є кредитним забезпеченням для кредиторів підприємства. Власному капіталу в пасиві балансу відповідають чисті активи в активній стороні балансу. Чим більший власний капітал підприємства, зокрема статутний капітал, тим більших збитків може зазнати підприємство без загрози інтересам кредиторів, отже, тим вищою є його кредитоспроможність.

Захисна функція. У той час, як попередня функція характеризує значення власного капіталу та статутного капіталу для кредиторів, захисна функція показує, яке значення має власний капітал для власників. Чим більший власний капітал, тим краще захищеним є підприємство від впливу загрозливих для його існування факторів, оскільки саме за рахунок власного капіталу можуть покриватися збитки підприємства. Якщо в результаті збиткової діяльності відбувається перманентне зменшення власного та статутного капіталу, то підприємство може опинитися на межі банкрутства. 

Функція фінансування та забезпечення ліквідності. Внесками у власний капітал, разом зі спорудами, обладнанням, цінними паперами та іншими матеріальними цінностями, можуть бути грошові кошти, які можуть використовуватися для фінансування операційної та інвестиційної діяльності підприємства, а також для погашення заборгованості по позичках. Це підвищує ліквідність підприємства та потенціал довгострокового фінансування.

База для нарахування дивідендів і розподілу майна. Одер​жаний протягом року прибуток розподіляється та виплачується власникам корпоративних прав у вигляді дивідендів, або тезаврується (спрямовується на збільшення статутного чи резервного капіталу). Нарахування дивідендів, як правило, здійснюється за встановленою ставкою відповідно до частки акціонера (пайовика) в статутному капіталі. Аналогічним чином відбувається розподіл майна підприємства у разі його ліквідації чи реорганізації.

Функція управління та контролю. Згідно із законодавством власники підприємства можуть брати участь в його управлінні. Найвищим органом АТ чи ТОВ є збори учасників товариства, які призначають керівні органи та ревізійну комісію. Фактичний контроль над підприємством здійснює власник контрольного пакета його корпоративних прав. Володіння контрольним пакетом дає можливість проводити власну стратегічну політику розвитку підприємства, формувати дивідендну політику, контролювати кадрові питання. Таким чином, статутний капітал забезпечує право на управління виробничими факторами та майном підприємства.

Абсолютна та відносна величини власного капіталу підприємства залежать від фінансових можливостей підприємства та обраної ним політики щодо структури капіталу. Фінансування діяльності підприємства за рахунок власного капіталу є альтернативою до залучення позичкових коштів. Основні переваги і недоліки фінансування за рахунок власного капіталу пояснюються, виходячи з його функцій, цілей зменшення та збільшення.

Отже, управління капіталом корпорації є системою принципів та методів розроблення і реалізації управлінських рішень, які пов’язані із встановленням оптимальних розмірів його обсягу та структури, а також із залученням із різних джерел і у різноманітних формах для здійснення господарської діяльності підприємства.

5.2. Основні цілі та передумови збільшення статутного капіталу

Основні цілі збільшення статутного капіталу підприємства зводяться до такого:
· збільшення частки капіталу, в межах якої власники підприємства відповідають за його зобов’язаннями перед кредиторами. Таким чином підвищується кредитоспроможність суб’єкта господарювання та його фінансова незалежність;

· мобілізація фінансових ресурсів для реалізації інвестиційних проектів, планів санації, модернізації існуючих потужностей, переобладнання чи розширення виробництва;

· поліпшення ліквідності та платоспроможності підприємства, оскільки збільшення статутного капіталу пов’язане, як правило, із залученням додаткових грошових ресурсів;

· акумуляція фінансового капіталу для придбання корпоративних прав інших підприємств, у т. ч. з метою посилення впливу на дані підприємства, їх поглинання чи придбання їх потужностей.

Серед інших причин збільшення статутного капіталу слід виокремити зменшення ринкової ціни акцій. Високий курс має недолік, що перешкоджає широкій диверсифікації акцій, оскільки приватні інвестори, як правило, побоюються вкладати кошти в акції з високою купівельною ціною. Ефекту зниження курсу можна досягти і без збільшення номінального капіталу. Це можна зробити зменшенням номінальної вартості акцій з одночасним збільшенням їх кількості.

Ще однією причиною збільшення статутного капіталу може бути збільшення бази для нарахування дивідендів з метою проведення політики стабільних дивідендів з одночасним збільшенням абсолютної суми дивідендних виплат. (Висока ставка дивідендів свідчить про ризиковість підприємства.)

Збільшення статутного капіталу підприємств може відбуватися за рахунок зовнішніх фінансових джерел (внески учасників і засновників) та в результаті зміни структури власного капіталу у напрямі збільшення номінального капіталу. В останньому випадку збільшення відбувається за рахунок нерозподіленого прибутку, резервного чи додаткового капіталу.

Важливе значення у разі збільшення статутного капіталу має врегулювання механізму використання переважних прав власників на участь у збільшенні капіталу та встановлення курсу емісії корпоративних прав. Вирішальною при цьому є форма організації бізнесу. Залежно від типу підприємства застосовуються ті чи інші методи та нормативне регулювання порядку збільшення статутного капіталу. Форма організації та величина підприємства визначають його можливості доступу до фондового ринку. Механізм фінансування суб’єктів господарювання, які мають доступ до організованого ринку капіталів (крупні АТ), суттєво відрізняється від тих, які такого доступу не мають (ТОВ, ПАТ). 

Статутний капітал ТОВ можна збільшувати шляхом здійснення додаткових внесків чи реінвестування прибутку. Здійснюючи внески в статутний капітал, учасники не змінюють свого юридичного статусу (не відбувається реорганізація або ліквідація). До основних витрат, пов’язаних із залученням власного капіталу ТОВ, можна віднести такі:

· державне мито;

· вартість нотаріальних послуг;

· плата за перереєстрацію засновницьких документів.

При збільшенні статутного капіталу товариства слід враховувати те, що, викупивши додаткову частку, новий учасник стає співвласником раніше створених підприємством резервів. Саме тому, окрім номінальної вартості частки, учасник повинен сплатити ажіо, яке відповідає належному на цю частку еквіваленту раніше сформованих резервів. Величина ажіо може встановлюватися за результатами оцінки вартості підприємства та узгоджуватися зборами учасників. Перевищення фактичної ціни продажу частки над її номіналом належить до іншого додаткового капіталу.

Учасник товариства з обмеженою відповідальністю може за згодою решти учасників уступити свою частку одному чи кільком учасникам цього ж товариства, а якщо інше не передбачено установчими документами, то і третім особам.

Учасники товариства користуються переважним правом на здійснення додаткових внесків у статутний капітал чи на придбання частки учасника, який її уступив пропорційно їх часткам у статутному капіталі товариства або в іншому погодженому між ними розмірі.

До основних методів збільшення статутного капіталу АТ належать такі: 

· збільшення кількості акцій існуючої номінальної вартості;

· збільшення номінальної вартості акцій.

На практиці також широко використовують спосіб збільшення статутного капіталу на основі обміну облігацій на акції. Взаємозв’язки між основними методами збільшення статутного капіталу та джерела збільшення статутного капіталу підприємства характеризуються з допомогою рис. 5.2.

У разі збільшення кількості акцій існуючої номінальної вартості статутний капітал підприємства збільшується за рахунок таких джерел:

· додаткових внесків учасників і засновників;

· дивідендів (реінвестиції прибутку)
;

· резервів (якщо вони сформовані на належному рівні).

Зрозуміло, реальний приплив фінансових ресурсів на підприємство відбувається лише у разі здійснення додаткових внесків інвесторів в обмін на корпоративні права суб’єкта господарювання, що пов’язано з додатковою емісією таких прав (акцій). 
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Рис. 5.2. Методи та джерела збільшення статутного капіталу підприємства

При збільшенні статутного капіталу здійснюється випуск акцій тієї ж номінальної вартості, що визначена за раніше випущеними акціями. У разі емісії акцій внаслідок збільшення статутного капіталу за рахунок реінвестицій чи резервів акції додаткового випуску розподіляються серед акціонерів пропорційно їх частці у статутному капіталі акціонерного товариства на момент прийняття рішення про додатковий випуск акцій. Обмеження терміну отримання акціонерами акцій додаткового випуску не допускається. Якщо на момент прийняття рішення про додатковий випуск акцій змінився власник акцій, то всі права і зобов’язання щодо отримання акцій додаткового випуску переходять до нового акціонера.

При збільшенні статутного капіталу шляхом підвищення номінальної вартості акцій акції попередніх випусків обмінюються на акції нової номінальної вартості відповідно до кількості акцій, якими володіє акціонер. Обмеження терміну обміну акцій не допускається. Подібне збільшення статутного капіталу АТ є підставою для анулювання реєстрації попередніх випусків акцій і потребує реєстрації випуску акцій нової номінальної вартості та інформації про випуск нових акцій.

При підвищенні номінальної вартості акцій статутний капітал збільшується переважно за рахунок використання на ці цілі інших (окрім статутного капіталу) позицій власного капіталу. У разі збільшення статутного капіталу даним методом кожен з акціонерів може здійснити доплату до визначеного рівня нової номінальної вартості акцій. Якщо акціонер відмовився здійснити доплату акцій, емітент зобов’язаний запропонувати акціонеру викупити його акції.

У разі, якщо акціонер не здійснив доплату за акції і не прийняв пропозицію емітента щодо викупу належних йому акцій, він отримує акції нової номінальної вартості у кількості, яка визначається шляхом ділення загальної номінальної вартості акцій, що належать акціонеру, на нову номінальну вартість акцій. При цьому нова номінальна вартість акцій повинна бути визначена таким чином, щоб забезпечити виконання умови неподільності акцій та здійснення обміну акцій, які належать акціонеру, на цілу кількість акцій нової номінальної вартості.

У разі збільшення статутного капіталу власники корпоративних прав можуть зазнати певних втрат. Ці втрати виражаються у зменшенні ринкового курсу акцій (часток), яке може спостерігатися при збільшенні номінального капіталу та зменшенні рівня контролю над підприємством. Саме тому законодавством передбачено, що у разі збільшення статутного капіталу акціонери (АТ) та учасники (ТОВ) користуються переважним правом на купівлю додатково випущених акцій (часток).

Переважне право на придбання акцій (часток) дає можливість власникам:

· зберегти свою частку (в процентному співвідношенні) в статутному капіталі, а отже, і в усьому майні підприємства;

· попередити «розмивання» вартості свого пакета корпоративних прав у статутному капіталі внаслідок емісії акцій (чи часток) за низьким курсом;

· зберегти свою частку голосів на загальних зборах власників;

· компенсувати збитки від зменшення частки в статутному капіталі тим власникам, які не скористались переважним правом на купівлю додаткових корпоративних прав, а продали його.

Всі акціонери акціонерного товариства мають рівне переважне право на придбання акцій, що випускаються додатково. Для реалізації цього права протягом встановленого терміну подається заява і здійснюється оплата акцій відповідно до умов випуску. Під час реалізації акціонерами свого переважного права акціонерне товариство не має права обмежувати використання грошових коштів як форми оплати акцій. Відомості про емісію цінних паперів, у т. ч. права, що надаються власникам простих і привілейованих акцій, дати початку та припинення підписки, а також докладний опис порядку оплати та підписки на акції містяться в інформації про емісію акцій, яка підлягає опублікуванню в друкованих засобах масової інформації. Крім того, не пізніше ніж за 30 днів до початку розміщення акцій товариство письмово повідомляє кожного з акціонерів, які мають переважні права на придбання акцій, про можливість і порядок їх реалізації. Повідомлення має містити таку інформацію:

· дані про загальну кількість розміщуваних товариством акцій, цінних паперів, що конвертуються в акції, та опціонів на придбання акцій;

· курс емісії (ціна розміщення);

· порядок визначення кількості цінних паперів, на придбання яких акціонер має переважне право; 

· строки і порядок реалізації переважного права;

· порядок та місце отримання акціонерами додаткової кількості акцій.

У разі розміщення привілейованих акцій, цінних паперів, що можуть конвертуватися в акції, та опціонів на придбання акцій у повідомленні слід навести інформацію про права, які надаються власникам зазначених цінних паперів.

Кількість переважних прав на придбання акцій нової емісії є пропорційною частці окремих акціонерів у статутному капіталі на дату прийняття рішення про емісію акцій, тобто залежить від кількості наявних «старих» акцій, які належать акціонерам. Акціонер, який має намір скористатись своїм переважним правом, подає товариству в установлений строк письмову заяву про придбання акцій (інших цінних паперів) та вносить на відповідний рахунок кошти у розмірі, який дорівнює курсу емісії визначеної кількості акцій. Заява та внесені кошти приймаються товариством не пізніше дня, що передує дню початку розміщення цінних паперів. Товариство надає акціонеру письмове зобов’язання про продаж відповідної кількості цінних паперів. Право на придбання нових акцій може підкріплюватися спеціальним купоном.

У разі, якщо нові інвестори бажають придбати акції нової емісії (або колишні власники купити акцій більше, ніж їх квота у статутному капіталі), їм слід придбати переважні права безпосередньо в тих акціонерів, які не мають бажання ними скористатися, або на ринку. Якщо акціонер поступається своїми правами на придбання нових акцій, то виручені ним від продажу цих прав грошові кошти повинні компенсувати зміни курсу акцій та інші можливі втрати.

Права продаються та купуються на біржі, як правило, протягом двох тижнів після початку підписки на акції нової емісії, але перед проведенням самої емісії. Старі акції та переважні права на купівлю нових продаються окремо. Одночасно з початком торгівлі переважними правами ціна старих акцій автоматично зменшується на вартість переважного права. Отже, грошова оцінка переважного права на купівлю нових акцій відповідає різниці між ринковим курсом акцій до емісії і середнім курсом, який сформувався після зростання капіталу.

5.3. Способи зменшення статутного капіталу АТ

Зменшення розміру статутного капіталу акціонерного товариства може відбуватися за такими способами:

а) зменшення номінальної вартості акцій;

б) зменшення кількості акцій існуючої номінальної вартості.

В останньому випадку можливі такі варіанти:

· зменшення кількості акцій на основі їх конверсії;

· безкоштовна передача акцій до анулювання;

· зменшення кількості акцій на основі їх викупу з подальшим анулюванням.

За наявності достатніх підстав рішення про зменшення статутного капіталу приймається загальними зборами акціонерів чи іншим уповноваженим власниками органом. Відповідне рішення оформлюється протоколом.

Після цього виконавчий орган товариства публікує у друкованих органах Верховної Ради України або Кабінету Міністрів, або офіційному виданні фондової біржі повідомлення для кредиторів та акціонерів про намір зменшити розмір статутного капіталу товариства, яке має містити: реквізити АТ; мотиви, спосіб і розмір зменшення статутного капіталу; дані про кількість акцій, що вилучаються; їх загальну вартість; термін вилучення акцій та наслідки відмови акціонера від обміну акцій у зв’язку зі зменшенням статутного капіталу шляхом зниження номінальної вартості акцій, а також строк подання заперечень кредиторів.

Послідовність зменшення статутного капіталу значною мірою залежить від обраного способу зменшення.

Якщо зменшення здійснюється на основі деномінації (зменшення номінальної вартості акцій), то здійснюється емісія акцій за новою номінальною вартістю. При цьому емісія акцій реєструється у ДКЦПФР та проводиться інший стандартний набір дій, які супроводжують нову емісію. За використання цього методу слід дотримуватися принципу пропорційного зменшення номіналу всіх акцій, які належать акціонерам. Це робиться для збереження існуючих пропорцій участі акціонерів у статутному капіталі.
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Рис. 5.3. Порядок зменшення статутного капіталу АТ

Зменшення кількості акцій, які є в обігу, досягається або за рахунок вилучення з обігу та анулювання частини акцій, або на основі конверсії акцій. 

Конверсія акцій – це об’єднання кількох акцій в одну (або обмін за встановленим співвідношенням однієї кількості акцій на іншу). Наприклад, конверсія акцій у співвідношенні 4 : 3 означає, що на кожні чотири акції можна обміняти три акції нової емісії.

У більшості країн діє положення, згідно з яким зменшення статутного капіталу має здійснюватися в першу чергу шляхом зниження номінальної вартості, а не в результаті їх об’єднання. Це робиться з метою захисту прав дрібних акціонерів, яким у результаті об’єднання акцій можуть завдаватися збитки. Наприклад, якщо співвідношення, з яким робиться конверсія акцій, становить 11 : 9, то це означає, що акціонери, які мають менше 11 акцій, вимушені або продати їх, або докупити необхідну кількість, щоб можна було зробити обмін.

Деномінація не допускається, якщо номінальна вартість акцій дорівнює мінімально встановленому розміру. В даному разі зменшення статутного капіталу відбувається шляхом конверсії акцій або їх вилучення з обігу для анулювання. 

У зарубіжній практиці проблематика неподання до деномінації чи консолідації акцій вирішується так. Акціонерне товариство визнає акції недійсними. Натомість у ході обміну емітуються нові акції, які тут же реалізуються на біржі, а виручка від їх реалізації зараховується на рахунок акціонерів, чиї акції оголошені недійсними.

Зменшення кількості акцій, які є в обігу, можна досягти не лише об’єднанням акцій, а й шляхом їх викупу чи безоплатної передачі товариству для анулювання.

Загалом акціонерне товариство має право викупити в акціонера оплачені ним акції для таких цілей:

· подальшого перепродажу;

· розповсюдження серед своїх працівників;

· з метою анулювання.

Викуп акцій АТ може здійснюватися емітентом для підтримання ринкового курсу, збільшення прибутковості акцій чи з метою запобігання поглинання. Зазначені акції повинні бути реалізовані або анульовані у строк не більше одного року. Протягом періоду володіння господарським товариством власними корпоративними правами розподіл прибутку і голосування на зборах акціонерів відбувається без урахування згаданих акцій. Це саме стосується і товариства з обмеженою відповідальністю щодо придбання ним часток учасників товариства. Протягом періоду володіння підприємством власними корпоративними правами розподіл прибутку, а також голосування і визначення кворуму на загальних зборах провадиться без урахування придбаних підприємством власних акцій (часток). Отже, викуплені корпоративні права власної емісії не призводять до приросту активів підприємства. Зазначені корпоративні права відображаються за статтею «Вилучений капітал» першого розділу пасиву балансу за фактичною собівартістю акцій чи часток.

Досить часто рішення про зменшення статутного капіталу підприємства приймається з метою проведення санації балансу. Остання полягає в покритті відображених у балансі збитків і створенні необхідних резервів за рахунок одержання санаційного прибутку. Основна мета – приведення статутного капіталу підприємства у відповідність із чистими активами, які йому відповідають. Балансовий курс корпоративних прав при цьому досягає позначки 100 % або перевищує її. Це дає можливість залучити фінансові ресурси шляхом додаткової емісії корпоративних прав.

Санація балансу за рахунок санаційного прибутку доцільна лише у разі вичерпання всіх інших можливостей покриття балансових збитків (після спрямування на це всіх відкритих і прихованих резервів). Даний (балансовий) прибуток утворюється в результаті зменшення статутного капіталу підприємства, добровільних доплат власників його корпоративних прав або в разі списання кредиторами підприємства-боржника своїх вимог.

Санаційний прибуток – це прибуток, який виникає внаслідок викупу підприємством власних корпоративних прав (акцій, часток) за курсом, нижчим за номінальну вартість цих прав (дизажіо), в результаті їх безкоштовної передачі до анулювання, зни​ження номінальної вартості або при одержанні безповоротної фінансової допомоги від власників корпоративних прав, кредиторів та інших заінтересованих у санації підприємства осіб.

У контексті зменшення статутного капіталу детальніше розглянемо першу складову санаційного прибутку – дизажіо (дорівнює різниці між номінальною вартістю корпоративного права та ціною його викупу емітентом і затратами, пов’язаними з процедурою викупу прав та зменшенням статутного капіталу). Якщо корпоративні права надаються до анулювання безкоштовно, то санаційний прибуток дорівнюватиме номінальній вартості наданих до анулювання прав за мінусом витрат, пов’язаних зі зменшенням статутного капіталу. Безкоштовне надання своїх акцій до анулювання досить часто здійснюють крупні акціонери, власники контрольних пакетів, вносячи таким чином посильний вклад у фінансування санації.

Дизажіо можна розглядати як один з видів емісійного доходу. Якщо санація балансу здійснюється за рахунок емісійного доходу, то в результаті даної операції змінюється лише структура власного капіталу, а загальна його сума залишається незмінною.

Інформація, відображена в першому розділі пасиву балансу «Власний капітал», показує загальну картину стану власного капіталу та його окремих позицій на початок та кінець звітного періоду. На основі цієї інформації можна провести поверховий аналіз показників, в основі розрахунку яких є власний капітал. Розшифрування першого розділу пасиву балансу, яке дає змогу фінансовому аналітику дійти висновків щодо змін, які відбулися в складі власного капіталу підприємства, причини цих змін та існуючі тенденції, міститься у звіті про власний капітал. Порядок складання звіту регламентується П(С)БО 5 «Звіт про власний капітал».

Метою складання звіту про власний капітал є розкриття і аналіз інформації щодо змін у складі власного капіталу підприємства протягом звітного періоду. Читаючи звіт, користувач може з’ясувати основні чинники (операції), які вплинули на зміни (збільшення чи зменшення) у складі власного капіталу в цілому та окремих його позицій зокрема. Звіт складається у формі шахової таблиці в розрізі статей, які включаються до складу першого розділу пасиву балансу та причин їх зміни. Шаховий принцип побудови звіту передбачає розміщення по горизонталі елементів (статей) власного капіталу, а по вертикалі – основних операцій, які можуть призвести до зміни окремих статей і власного капіталу в цілому.

Звіт про власний капітал складається на підставі балансу, звіту про фінансові результати, а також аналітичних даних до відповідних облікових регістрів. За правильного відображення операцій, які призвели до змін у складі власного капіталу, залишок власного капіталу на кінець року (в цілому та у розрізі окремих статей), який відображається у балансі, збігається з тим, який показується у звіті про власний капітал. Суми, що зменшують статті власного капіталу, наводяться в дужках.

Показники залишку за окремими статтями власного капіталу на початок періоду переносяться з відповідної графи балансу підприємства. Далі по вертикалі відображаються операції, які можуть призвести до змін у власному капіталі. На перетині відповідних вертикальних рядків і горизонтальних граф відображаються дані, що характеризують вплив тих чи інших операцій на стан позицій власного капіталу.

Якщо на підприємстві мали місце зміни в обліковій політиці, виправлення помилок, допущених при складанні звітів у попередніх періодах чи інші зміни, то на відповідну величину здійснюється, як правило, коригування сальдо нерозподіленого прибутку на початок звітного року. Скоригований залишок на початок року у звіті містить інформацію про позиції власного капіталу з урахуванням можливих коригувань. 

Важливим чинником, який впливає на величину власного капіталу підприємства, є обсяг чистого прибутку (збитку) та порядок його використання (чи покриття) у звітному періоді. Базова інформація щодо цього міститься у звіті про фінансові результати та в рішенні зборів власників підприємства щодо порядку використання прибутку. Ця інформація відоб​ражається в графі перетину позицій «Чистий прибуток (збиток) за звітний період» та «Нерозподілений прибуток» звіту про власний капітал. Якщо за даними звіту про фінансові результати підприємство має збиток, то його величину має бути відображено у тій же графі у дужках. 

У разі прийняття рішення щодо використання чистого прибутку звітного року, нерозподіленого прибутку чи частини резервного капіталу на виплату дивідендів величина дивідендів відображається за відповідними позиціями власного капіталу у дужках і зменшує власний капітал підприємства. Якщо ж нерозподілений прибуток спрямовано на збільшення статутного і резервного капіталу, то відбувається внутрішній перерозподіл сум власного капіталу підприємства: відповідну суму прибутку у звіті про власний капітал відображають двічі — за статтею «Нерозподілений прибуток» у дужках (як величина, що зменшує прибуток) і за статтями «Статутний капітал» і «Резервний капітал» (як величина, що збільшує власний капітал). 

При виході учасника з товариства йому повертається його частка (внесок). Якщо в результаті повернення учаснику його частки на величину такої частки зменшився статутний капітал, то таку операцію буде відображено в графі перетину рядка «Вилучен​ня частки в капіталі» та стовпця «Статутний капітал» у сумі, що дорівнює зменшенню статутного капіталу.

Як уже зазначалося, підприємство може викупити корпоративні права власної емісії з метою їх анулювання чи перепродажу. Операція викупу акцій (часток) не змінює статутного капіталу підприємства, однак сума власного капіталу зменшується на фактичну величину викуплених корпоративних прав. Факт зменшення активів підприємства в результаті здійснення вказаної операції призводить до зменшення пасивів за позицією «Вилучений капітал».

5.4. Особливості формування капіталу корпорації, що створюється
Особливої значущості управління формуванням капіталу набуває при створенні корпорації. Для початку діяльності корпорації необхідно за​лучити такий обсяг капіталу, який би дозволив здійснити фінансування активів у необхідному обсязі.

На думку І.О. Бланка, процес формування капіталу на підприємстві, що створюється, має ряд особливостей, основними із яких є:

1. До формування капіталу підприємства, що створюється, не можна залучити внутрішні джерела фінансування, які на цій стадії життєвого циклу підприємства відсутні.

2. Основу формування стартового капіталу підприємства, що створюється, складає власний капітал його засновників.
3. Стартовий капітал, який формується у процесі створення нового підприємства, може бути залучений його засновниками у будь-якій фор​мі.

4. Власний капітал засновників (учасників) підприємства, що ство​рюється, вкладається у нього у формі статутного фонду (статутного ка​піталу).

5. Особливості формування статутного фонду (статутного капіталу) нового підприємства визначаються організаційно-правовими формами його створення.

6. Можливості та коло джерел залучення позикового капіталу на ста​дії створення підприємства суттєво обмежені.

7. Формування капіталу підприємства, що створюється, за рахунок позикових та залучених джерел вимагає підготовку спеці​ального документу бізнес-плану.

8.  Для підготовки бізнес-плану засновники підприємства повинні здійснити певні передстартові витрати капіталу.

9.  Ризики, що пов'язані із формуванням (та наступним використан​ням) капіталу підприємства, що створюється, характеризуються досить високим рівнем.

На стадії створення корпорації дуже важливе значення має визна​чення загальної потреби в капіталі. І надлишок, і нестача капіталу при​зводить до зменшення ефективності функціонування корпорації. В то​му разі, якщо потреба у капіталі буде заниженою фінансування активів буде у недостатній кількості, що може стати причиною звернення до ринку позикового капіталу. Для корпорації, що створюється, позико​вий капітал буде коштувати дорожче. Крім того процес одержання по​зикових коштів може розтягнутися у часі, що призведе до втрати однієї із головних конкурентних переваг корпорації – часу виводу товару на ринок.

В тому разі, коли капітал перевищує потребу, виникає інша проблема – неефективне використання активів, тобто зменшення рівня доходності на одиницю вкладених коштів. У навчальній літературі розглядаються такі принципи формування капіталу підприємства, що створюється:

1. Врахування перспектив розвитку господарської діяльності підпри​ємства шляхом створення резервної частини активів.

2. Забезпечення відповідності обсягу капіталу, що залучається, обся​гу активів підприємства, що формуються, грунтується на сукупній потре​бі формування оборотних та необоротних активів.

3. Забезпечення мінімізації витрат по формуванню капіталу із різних джерел шляхом залучення різних форм позикового капіталу (банківський кредит, фінансовий лізинг; товарний кредит тощо).
4. Забезпечення оптимальності структури капіталу з позицій фінан​сової стійкості розвитку підприємства шляхом виконання вимоги ство​рення фінансової рівноваги за рахунок оптимізації власного та позиково​го капіталу. Структура капіталу  характеризує співвідношення суми власного та позикового капіталу.

5. Забезпечення необхідного фінансового контролю над діяльністю підприємства зі сторони його засновників шляхом визначення парамет​рів цього контролю засновниками корпорації.

6. Забезпечення високоефективного використання капіталу в процесі господарської діяльності шляхом максимізації показника рентабельності власного капіталу за прийнятного для підприємства рівня фінансового ризику.

Розрахунок потреби у активах корпорації, що створюється, здійсню​ється за основними видами: основні засоби; нематеріальні активи; товар​но-матеріальні запаси; грошові кошти; інші активи.

Необхідні основні засоби визначаються, виходячи із потреб ринку в продукції, що випускається, та можливостями обладнання щодо випуску необхідного обсягу продукції у визначеному асортименті. Товарно-матеріальні запаси визначаються, виходячи із виробничої програми, передбачуваних витрат сировини, основних та допоміжних матеріалів, енергоресурсів тощо. Інші активи визначаються, виходячи із особливостей господарської діяльності корпорації.

Методи визначення потреби в капіталі
Бюджетування – процес планування діяльності корпорації, результати якого оформлюються системою бюджетів. Розробка бюджетів розглядається як надання кількісної визначеності обраному напряму розвитку підприємства для визначення потреби в капіталі для корпорації, що створюється.

Балансовий метод заснований на визначені необхідної суми ак​тивів, які дозволяють новому підприємству почати господарську діяль​ність. В цьому разі керуються алгоритмом: сума активів корпорації, що створюється, дорівнює загальній сумі інвестованого в неї капіталу. При цьому враховують ряд особливостей формування активів корпорації, що створюється:

· на стадії створення корпорації відсутні довгострокові фінансові вкладення, вони формуються у процесі наступної інвестиційної діяль​ності;

· у складі оборотних коштів корпорації, що створюється, відсутня де​біторська заборгованість;

· розрахунок потреби в активах здійснюється за основними видами: основні засоби, нематеріальні активи, запаси товарно-матеріальних цін​ностей, які забезпечують виробничу діяльність, грошові активи, інші ак​тиви.

Метод аналогій заснований на встановленні обсягу капіталу, що використовується на підприємствах-аналогах. Підприємство-аналог оби​рається із дочірніх підприємств, які мають ту ж галузеву спрямованість, однакові потужність, асортиментну програму, технології, що викорис​товуються. Ускладнюється метод аналогій закритістю інформації підприємств-конкурентів та можливістю користатися даними лише дочірніх підприємств або філій.

Метод питомої капіталомісткості заснований на використан​ні показника капіталомісткість продукції. Найбільш простий метод ви​значення потреби в капіталі, але ним важко користуватись в ринкових умовах, оскільки ціни на основні засоби, сировину, матеріали, працю постійно змінюються. Результати, які одержані по розрахунках за цим методом, є найменш точними.

Використання декількох методів визначення загальної потреби в капі​талі підприємства дозволить оптимізувати потребу в основному та обо​ротному капіталі. Похибки при визначенні потреби у фінансуванні мо​жуть виникнути за рахунок неякісної інформації за результатами марке​тингових досліджень та різниці в цінах на момент створення визначення потреби та при реалізації ідеї створення корпорації.

При створенні корпорацій однією із головних особливостей форму​вання капіталу виступає необхідність емісії цінних паперів. Необхідність випуску цінних паперів зумовлюється розширенням можливостей по за​лученню інвесторів до процесу створення корпорації. Рішення про ви​пуск акцій приймається засновниками корпорації. Але для забезпечення надходження грошових коштів у повному обсязі необхідно:

· провести розрахунок потреби у статутному капіталі, який би забез​печив масштаби діяльності корпорації у необхідному обсязі;

· визначити можливих покупців акцій.

За законодавством України акціонерне товариство вважається засно​ваним, якщо викуплено не менше 60% усієї емісії. Рішення про випуск акцій оформлюється протоколом, в якому зазначаються: найменуван​ня емітента та його місце знаходження; розмір статутного фонду або вартість основних та оборотних фондів емітента; цілі та предмет ді​яльності АТ; зазначення службових осіб емітен​та; найменування контролюючого органу (аудиторської фірми); дані про розміщення раніше випущених в обіг цінних паперів; мету випуску акцій; зазначення категорії акцій; кількість іменних та акцій на пред'яв​ника; кількість привілейованих акцій; дані про загальну суму емісії і кількість акцій; номінальну вартість акцій; кількість учасників голосу​вання; порядок виплати дивідендів; термін і порядок передплати акцій та їх оплати; термін повернення коштів при відмові від випуску акцій; черговість випуску акцій (у разі випуску їх різними серіями); порядок повідомлення про випуск і порядок розміщення акцій; умови розпоря​дження акціями; права власників привілейованих акцій; переважне пра​во на придбання акцій нової емісії тощо.

У разі створення акціонерного товариства публічного типу акції мо​жуть бути розповсюджені через відкриту підписку. Проведення підписки передбачає виконання певних процедур. По-перше, має бути встановлений термін відкритої підписки на акції (за законодавством України - 6 місяців). По-друге, не рекомендується сплачувати всю суму за акції, краще перший внесок зробити у вигляді авансового платежу в обмін на письмове зобов'язання про продаж відповідної кількості акцій. До дня державної реєстрації, або до проведення загальних зборів необхідно внести, з урахуванням попереднього платежу, певний відсоток номінальної вартості акцій. По-третє, особи, які внесли кошти за вартість акцій, повинні отримати тимчасове свідоцтво. Самі акції можуть бути видані лише у тому разі, коли відбулась повна оплата їх вартості. По-четверте, акціонер у тер​міни, встановлені установчими зборами, зобов'язаний оплатити повну вартість акцій.

За період підписки для акціонерних товариств необхідно покрити 60% вартості заявленого статутного капіталу. Якщо до визначеного тер​міну це не було зроблено, то акціонерне товариство вважається не засно​ваним. Для забезпечення покриття 60% статутного капіталу засновники або споріднені (афілійовані) учасники намагаються викупити необхідну частину статутного капіталу. В тому разі, якщо підписка не відбулась, особам, які підписалися на акції не пізніше як через 30 днів повинні повернутись внесені ними суми або майно.

Оплата акцій може здійснюватись у національній валюті, у валюті ін​ших країн або шляхом передачі майна, якщо це передбачено статутом АТ. Важливим моментом виступає те, що статутний фонд може бути створений за рахунок цінних паперів інших емітентів. Тому оплата може відбуватись через внесення акцій одних корпорацій в обмін на акції даного емітента. Виникає так зване перехресне володіння.

При управлінні формуванням капіталу корпорації, що створюється, розглядаються дві схеми фінансування: повне самофінансування або змі​шане фінансування.

При повному самофінансуванні формування капіталу відбувається лише за рахунок власних джерел. В цьому разі основними джерелами формування власного капіталу виступають:
-  капітал приватних інвесторів, який безпосередньо вкладається у статутний фонд;
- капітал інвесторів, який залучається шляхом підписки на акції;
- кошти державного та місцевого бюджетів, які спрямовуються на фі​нансуванн;

- фінансова допомога недержавних фондів та інститутів.

При змішаному фінансуванні формування джерел фінансування за​безпечується як власними, так і позиковими джерелами фінансування.

Позиковий капітал може бути довгостроковим та короткостроковим.

До позикових джерел формування капіталу корпорації, що створюєть​ся, можна віднести:

· довгостроковий капітал:

· довгострокові кредити банків;

· довгострокові кредити та позики небанківських фінансових установ;

· державні цільові та пільгові кредити;

· фінансовий лізинг.

· короткостроковий капітал:

· короткострокові кредити банків;

· короткострокові кредити та позики небанківських фінансових ін​ститутів;

· товарний (комерційний) кредит, який надається постачальниками сировини та матеріалів,

На обрання схеми фінансування та джерел формування капіталу кор​порації, що створюється, здійснює вплив багато чинників, серед яких найбільш ваговими виступають:

· організаційно-правова форма (визначає форми залучення власного капіталу шляхом безпосереднього вкладення у статутний фонд або залу​чення шляхом підписки на акції);

· галузеві особливості, які визначають:

· операційну діяльність, що відбивається на структурі активів (спів​відношення між постійними та оборотними активами). Чим вища обо​ротність капіталу (переважання оборотних активів), тим більш вірогід​ним буде можливість залучення зовнішніх джерел фінансування;

· тривалість операційного циклу. Чим довше тривалість операційно​го циклу, тим менше шансів на залучення зовнішніх джерел фінансуван​ня при формуванні капіталу;

· життєвий цикл галузі. Чим вища інтенсивність розвитку галузі (етапи впровадження, зростання), тим більше шансів на залучення зов​нішнього фінансування при формуванні капіталу;

· сезонність виробництва та споживання продукції. Чим більше вира​жена сезонність виробництва та споживання продукції, тим більша ймовір​ність фінансування при формуванні капіталу за рахунок власних джерел;

· ступінь регулювання діяльності державою. Чим більший вплив держави на діяльність підприємства, тим менша ймовірність залучення зовнішніх джерел фінансування при формуванні капіталу; >  розмір підприємства. Спостерігається пряма залежність між роз​мірами підприємства та можливістю залучення зовнішніх, джерел фінан​сування. Чим менше підприємство, тим менше можливостей залучення зовнішніх джерел фінансування;

· доступ до ринків капіталу проявляється у наступному:

· при створенні корпоративних об'єднань ширше можливості звер​нення до фінансових ринків і відповідно до зовнішніх джерел формуван​ня капіталу;

· фінансові можливості засновників. Звернення до фінансових рин​ків вимагає додаткових витрат на емісію, оголошення підписки тощо;

· вартість капіталу, який може бути залучений із різних джерел фі​нансування.

Вважається, що вартість позикового капіталу нижча вартос​ті власного капіталу, однак, різні зовнішні джерела фінансування також мають різну ціну;

· стан фінансового ринку країни. Чим вищий розвиток фінансового ринку країни, тим ширше можливості при виборі джерел формування ка​піталу підприємства, що створюється;

· ступінь ризику, який на себе перебирають засновники корпорації. Засновники, які не схильні до ризику, як правило, формують капітал за рахунок власних коштів. І навпаки, засновники, яким притаманні більш ризиковані рішення, будуть намагатись залучити зовнішні джерела фі​нансування при формуванні капіталу;

· необхідний рівень концентрації власного капіталу для забезпечен​ня необхідного фінансового контролю.

Важливого значення при управлінні формуванням капіталу набуває необхідність оптимізації структури капіталу. Оптимальна структура капіталу являє собою таке співвідношення використання власних та позикових коштів, при якому забезпечується найбільш ефективна про​порційність між коефіцієнтом фінансової рентабельності та фінансової стійкості корпорації, тобто максимізується її ринкова вартість.

Основними методами оптимізації структури капіталу корпорації, що створюється, виступають:

· оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації рівня фінансової рентабельності, що прогнозується (використовується меха​нізм фінансового ліверіджу або ефект фінансового важеля);

· оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації його вартості (попередня оцінка вартості власного та залученого капіталу при різних умовах його залучення та здійснення багатоваріантних роз​рахунків середньозваженої вартості капіталу);

· оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фі​нансових ризиків (процес диференційованого вибору джерел фінансування

· різних складових частин активів: необоротних активів, постійної частини оборотних активів, змінною частини оборотних активів).

І.О. Бланк наводить три принципових підходи до фінансування різних груп активів підприємства, що створюється, які визначаються умовами фінансування активів: консервативний, поміркований, агресив​ний. При консервативному підході лише частина змінної складової обо​ротних активів фінансується за рахунок короткострокового позикового капіталу, а решта змінної складової оборотних активів, постійна частина оборотних активів та необоротні активи фінансуються за рахунок довго​строкових кредитів та власного капіталу. При поміркованому підході за рахунок короткострокових позик відбувається фінансування всієї змін​ної частини оборотних активів, решта активів фінансується за рахунок власного капіталу та довгострокових позик. При агресивному підході фінансування активів співвідношення між боргом і власним капіталом здійснюється у пропорції 50/50. Вибір підходів до фінансування активів корпорації, що створюється, залежить від багатьох чинників, хоча слід зазначити, що більшою мірою обрання підходу залежить від особистості фінансового директора (віце-президента з фінансових питань) корпорації.














































� Реінвестиція — це господарська операція, яка передбачає здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок прибутку, отриманого від інвестицій у дане підприємство.
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Внесення та реєстрація змін до статуту АТ,�пов’язаних зі зменшенням розміру статутного капіталу







Якщо відбувається емісія акції нової номінальної вартості



реєстрація випуску акцій в ДКЦПФР



оформлення та депонування нового глобального сертифіката випуску акцій (у разі бездокументарної форми випуску акцій)



внесення інформації до системи реєстру власників іменних цінних паперів (у разі документарної форми випуску акцій)



виготовлення та видача акціонерам сертифікатів цінних паперів (у разі документарної форми випуску акцій) нової номінальної вартості







Загальні збори АТ �(чи інший уповноважений орган) приймає рішення про зменшення статутного капіталу та оформляє відповідний протокол







Надання протоколу рішення щодо зменшення статутного капіталу�та копії надрукованого повідомлення до ДКЦПФР
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Захисна функція власного капіталу, покриття збитків
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