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Практикум
Управление капиталом компании
ТЕМА 1. Управление структурой капитала
Решение типовых задач

1. Для открытия нового дела необходимо привлечь средства. Варианты соотношения заемного и акционерного капитала:
а) 20% акционерного и 80% заемного,
б) 40% акционерного и 60% заемного,
в) 60% акционерного и 40% заемного,
г) 80% акционерного и 20% заемного,
д) 100% акционерного.
Размер дивидендных выплат: а) 12%, б) 14%, в) 16%, г) 18%, д) 20%.
Размер ставки за кредит: а) 21%, б) 19%, в) 17%, г) 15%, д) нет.
Ставка налога на прибыль 32%. Определите при каком варианте средневзвешенная стоимость совокупного капитала будет минимальной.

Решение. Стоимость заемного капитала с учетом налогового корректора:
а) 21% * (1 - 0,32) = 14,28%;
б) 19% * (1 - 0,32) = 12,92%;
в) 17% * (1 - 0,32) = 11,56%;
г) 15% * (1 - 0,32) = 10,2%.

Средневзвешенная стоимость капитала:
а) 0,2 * 12% + 0,8 * 14,28% = 13,82%;
б) 0,4 * 14% + 0,6 * 12,92% = 13,35%;
в) 0,6 * 16% + 0,4 * 11,56% = 14,22;
г) 0,8 * 18% + 0,2 * 10,2% = 16,44;
д) 1,0 * 20% = 20%.

Ответ. При соотношении акционерного и заемного капитала как 40% к 60% средневзвешенная стоимость совокупного капитала будет минимальной и значит затраты на привлечение финансовых ресурсов будут минимальны и прибыль больше.

Для более точного расчета необходимо учитывать, что в случае превышения ставок по кредитам 1,1 * R рефинансирования цб рф, расчет производится с учетом того, что процент по кредиту, превышающий 1,1*Rреф не будет обладать свойством защиты от налога на прибыль. Обратим внимание, что ставку рефинансирования нужно брать ту, которая действовала на день получения заемных средств, а не ту, которая действует в периоде, за который начисляются проценты. Об этом сказано в пункте 5.4.1 методичек по налогу на прибыль (утверждены приказом МНС России от 20.12.02 № БГ-3-02/729).
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Задача 2. Для расширения производства необходимо привлечь средства.
Существующая структура капитала: акционерный капитал 100 000 обыкновенных акций на сумму 34 млн. долларов, с 14,6% дивидендным доходом и 12,5% бессрочные облигации на сумму 13,9 млн. долларов. Дополнительные средства в размере 7,25 млн. долларов можно мобилизовать путем: а) дополнительная эмиссия 15 000 акций по цене 320 долларов (4,8 млн. долларов) и остальные в виде 19,9% банковского кредита. Дивидендный доход на акцию изменится до уровня 15,3% годовых. б) дополнительная эмиссия 22 000 акций по цене 315 долларов (6,93 млн. долларов) и остальные в виде 17,4% банковского кредита. Дивидендный доход на акцию изменится до уровня 15,9% годовых.
в) эмиссия привилегированных акций с дивидендным доходом 16,1% годовых. г) эмиссия долговых обязательств под 22,5% годовых. Ставка налога на прибыль 35,6%.

Определите наиболее выгодный вариант с точки зрения наименьшей стоимости совокупного капитала.

Определим долю акционерного капитала в совокупном капитале:
а) ДолАкцКап = (34 + 4,8) / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,700;
б) ДолАкцКап = (34 + 6,93) / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,739;
в) ДолАкцКап = 34 / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,6137;
г) ДолАкцКап = 34 / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,6137.

Определим долю бессрочных облигаций:
ДолЗаемКап1 = 13,9 / (34 + 13,9 + 7,5) = 13,9 / 55,4 = 0,2509.

Определим долю банковского кредита:
а) ДолЗаемКап2 = (7,25 - 4,8) / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,04422;
б) ДолЗаемКап2 = (7,25 - 6,93) / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,00578;
в) нет;
г) ДолЗаемКап2 = 7,25 / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,13087.

Определим долю привилегированных акций:
а) нет;
б) нет;
в) ДолПрвАкц = 7,25 / (34 + 13,9 + 7,5) = 0,13087;
г) нет.

Рассчитаем средневзвешенную стоимость совокупного капитала для каждого варианта:
WACC = ДолАкцКап*ДивВып + ДолЗаемКап1*(СтавКред1*(1 - НалПриб)) +
+ ДолЗаемКап2*(СтавКред2*(1 - НалПриб)) + ДолПрвАкц*ДивПрвВып.
Примечание. Дивиденды по привилегированным акциям облагаются налогом, тогда как проценты по обязательствам вычитаются из налогооблагаемой прибыли.

а) WACC = 0,700 * 15,3% + 0,2509*(12,5%*(1 - 0,356)) + 0,04422 * (19,9%*(1 - 0,356)) + 0 = 13,296%. 

б) WACC = 0,739 * 15,9% + 0,2509*(12,5%*(1 - 0,356)) + 0,00578 * (17,4%*(1 - 0,356)) + 0 = 13,835%. 

в) WACC = 0,6137 * 14,6% + 0,2509*(12,5%*(1 - 0,356)) + 0 + 0,13087 * 16,1% = 13,087%. 

г) WACC = 0,6137 * 14,6% + 0,2509*(12,5%*(1 - 0,356)) + 0,13087 * (22,5%*(1 - 0,356)) + 0 = 12,876%. 

Ответ. Стоимость совокупного капитала будет минимальной, если все необходимые средства будут привлечены с помощью эмиссии долговых обязательств (вариант г).

Для задач на эту тему используется методика финансового анализа - минимизация средневзвешенной стоимости совокупного капитала, применяемая при повышении эффективности использования капитала.

Задачи и упражнения для самостоятельного решения.

Задача 1. Компания «Hill» 1 июля 1997 года получила кредит в сумме 153 277$ со ставкой 18% годовых. Кредит должен быть погашен через 12 лет. Выплаты производятся постоянными ежегодными платежами 30 июня. Какая сумма останется невыплаченной после  30 июня 2009 года? Чтобы добиться снижения процентной ставки по кредиту компания предлагает заключить новый договор, по которому обязуется выплатить оставшуюся сумму через 5 лет, но под 14% годовых. По условиям предложенного договора, кредит будет погашаться ежегодными платежами, включающими постоянную сумму погашения. Составьте таблицу погашения данного кредита. Какова, в конечном итоге, для данной компании стоимость кредита, который она получила 1 июля 1997 года?

Задача 2. В настоящее время рыночная стоимость одной акции компании «Motors Inc.» составляет 40$. В обращении находится 1 200 000 акций компании. Как повлияют на количество акций в обращении и на цену одной акции следующие операции :

1. выплата дивидендов в форме акций 

2. дробление акций в отношении 4 к 3

3. укрупнение акций в отношении 1 к 3.

Задача 3. Структура капитала компании «АВС» характеризуется следующими данными (в руб.):

	Обыкновенные акции    
	3 000 000

	Накопленная прибыль   
	1 000 000

	Заемный капитал          
	4 000 000


Компания платит по банковскому кредиту 12%. Прибыль на акцию увеличилась с 30 руб. до 33 руб. от года N-1 к году N. Финансовые аналитики предполагают, что этот рост сохранится и далее. Реальная стоимость акции равна 540 руб. Размер дивидендов, выплаченных в году N-1, составил 18 руб. Ставка налогообложения компании - 42%.

1. Какова стоимость акций компании?

2. Какова средневзвешенная стоимость капитала компании?

Задача 4. Прибыль компании «Омега» от текущей деятельности до выплаты налога составляет 25 млн. руб. Компания выплачивает половину своей прибыли после налогов в виде дивидендов, а половину капитализирует. Ожидается, что в будущем она продолжит распределять прибыль в той же пропорции. Ее обыкновенные акции продаются по цене в 16,7 раз превышающей текущую прибыль после налога. Каждый рубль капитализированной прибыли приносит в среднем 0,10 руб. дополнительной прибыли до налога. Известно, что ставка налога на прибыль у компании составляет 30%. Определите стоимость капитала данной компании, предполагая, что ее капитал полностью будет состоять из обыкновенных акций, никаких изменений в соотношении между прибылью и ценой акций не произойдет. 

Задача 5. Определите средневзвешенные затраты на капитал для следующих условий:

· общий объем финансирования составляет 6 750 000 руб.

· из них на долю банковского кредита приходится 40%, остальная часть финансовых ресурсов получена от выпуска обыкновенных акций

· банковский кредит в течении 5 лет должен быть погашен равными долями в размере 900 000 руб.

· рыночная стоимость обыкновенных акций составляет 30 руб., в конце прошлого года выплачен дивиденд в размере 4.5 руб. В будущем специалисты ожидают увеличение темпа роста дивидендов до 6% в год.

Корпоративный налог на прибыль составляет 30%.

Задача 6. Определите затраты на финансирование капитала компании, используя следующие данные:

	счета к оплате
	5 000

	накопленные обязательства
	15 000

	долгосрочный банковский кредит
	36 000

	облигации
	18 000

	обыкновенные акции 
	39 600

	накопленная прибыль
	86 400


Компания платит 10% по банковскому кредиту. В данных условиях ставка доходности по безрисковым активам составляет 12%, а доходность рыночного портфеля - 16%. По оценкам  финансовых аналитиков, коэффициент  по акциям данной компании равен 0,5. Облигации, номинальной стоимостью 1000$ и купонной ставкой 8%, были выпущены на 10 лет. В настоящее время их рыночная стоимость составляет 877.60$. Ставка налога - 30% (процент по облигациям выплачивается из прибыли до налогообложения). 

Задача 7.  Определите средневзвешенные затраты на капитал компании. Корпоративный налог на прибыль - 30%. Структура капитала компании: акции обыкновенные - 1.000.000, акции привилегированные - 400.000, дивиденд - 6% годовых, займы - 600.000, средняя ставка - 7,5% годовых, нераспределенная прибыль предшествующих лет - 300.000, конвертируемые облигации - 200.000, ставка- 2% годовых.

Безрисковая доходность на рынке - 5,5%. Коэффициент бета компании - 0,8. Для акций, входящих в фондовый индекс: норма дивидендного дохода обыкновенных акций - 7%, годовой темп роста дивидендов, ожидаемый аналитиками - 2%. Налог на прибыль составляет 35%.

Задача 8. Руководство «Wylie Products» приняло решение снизить уровень совокупного риска, свойственного корпорации. Рассматриваются два альтернативных предложения, направленных на улучшение сложившейся ситуации. Ниже приведена информация о текущем положении компании и вариантах его изменения.

	
	Текущее положение
	Вариант А
	Вариант В

	Операционные показатели
	
	
	

	Выручка от реализации
	$4 000 000
	$4 000 000
	$4 000 000

	Переменные издержки / выручка от реализации
	0,4
	0,4
	0,25

	Постоянные издержки
	$1 5000 000
	$1 500 000
	$2 000 000

	Финансовые показатели
	
	
	

	Процентные платежи
	$75 000
	$100 000
	$75 000

	Лизинговые платежи
	$85 000
	$30 000
	$85 000

	Дивиденды по привилегированным акциям
	$50 000
	$48 000
	$50 000

	Число обыкновенных акций
	$500 000
	$600 000
	$500 000


Известно также, что корпоративная ставка налога на прибыль составляет 40%. Определите по каждому из возможных вариантов развития следующие показатели:

1. Степень  воздействия операционного рычага

2. Степень  воздействия финансового рычага

3. Степень  воздействия комбинированного рычага

4. Выберите наиболее приемлемый вариант долгосрочного развития компании.

Задача 9. Структура капитала компании «Sullivan Inc.» состоит из 20 млн. обыкновенных акций и долгосрочных облигаций, номинальной стоимостью 1 млрд. долл., по которым выплачивается 10% годовых. Прибыль компании до выплаты процентов и налогов в прошлом году была равна 500 млн. долл. Ожидается, что ее величина в ближайшем будущем не изменится. Все заработанные за год средства компания выплачивает в виде дивидендов. Ставка налога на прибыль компании – 0,5, требуемая норма доходности собственного капитала -  20%. Совет директоров компании рассматривает вопрос о возможности выкупа половины своих акций по текущей рыночной стоимости за счет нового облигационного займа. При этом по новым облигациям будет выплачиваться тот же процент  (10% годовых), но требуемая норма доходности собственного капитала возрастет до 30%. Вопросы: (1) Объясните, почему возросла требуемая норма доходности собственного капитала компании? (2) Оцените, выгодно ли такое изменение структуры капитала компании?

Задача 10. Финансовый директор компании «Dunkleburg Inc.» планирует изменить текущую структуру капитала. Группа экспертов провела ряд исследований и оценила возможные затраты по привлечению собственного капитала и заемного капитала при различной структуре финансирования компании. Результаты их работы приведены в следующей таблице:

	Доля долга в общей структуре финансирования
	Доходность собственного капитала
	Доходность заемного капитала

 (с учетом ставки налога на прибыль)

	0
	0,1
	0,03

	0,10
	0,105
	0,03

	0,20
	0,111
	0,032

	0,30
	0,118
	0,035

	0,40
	0,130
	0,038

	0,50
	0,145
	0,044

	0,60
	0,163
	0,050


Определите оптимальную структуру финансирования компании «Dunkleburg Inc».

Задача 11. Корпорация «Wolfe Company» планирует привлечь дополнительный капитал на сумму  30 млн. долл., либо с помощью 240 тыс. обыкновенных акций, за каждую из которых получит 125 долл., либо с помощью 300 тыс. привилегированных акций, дивиденд по которым равен 9%.  В настоящий момент прибыль составляет 12.5 долл. на акцию. Количество обыкновенных акций в обращении — 1 млн.  В виде процентов по уже существующей задолженности компания выплачивает ежегодно 2.5 млн. долл. Дивиденды по привилегированным акциям, которые в настоящий момент находятся в обращении, составляют 1.5 млн. долл. в год. Текущая рыночная цена акций составляет 140 долл., показатель систематического риска компании равен 1.2, а доходность по безрисковым капиталовложениям находится на уровне 13%. Налог на прибыль корпорации равен 46%. Определить: (1) текущий уровень прибыли до выплаты процентов и налогов; (2)  уровень прибыли, оставшейся в распоряжении держателей обыкновенных акций, исходя из двух вариантов финансирования при текущей EBIT; (3) точку равновесия, в которой привлекательность выпуска обыкновенных акций эквивалентна привлекательности эмиссии привилегированных акций. 

Задача 12. В настоящее время компания имеет следующую структуру капитала: 800.000 обыкновенных акций по $16, займы на сумму $3 млн. под 12% годовых. EBIT (прибыль до выплаты процентов и налогов) составляет $1,5 млн. Корпоративный налог на прибыль равен 35%. Для дальнейшего развития необходимо привлечь еще $4 млн. Существуют следующие варианты финансирования капитала компании:

а - привлечения займов на $4 млн. под 14% годовых,

b - размещение привилегированных акций на $4 млн., фиксированный дивиденд - 12% годовых,

с - размещение обыкновенных акций на $4 млн. по $16 за штуку,

d - привлечение займа на $6 млн. под 14%, выкуп на излишек средств обыкновенных акций по $16. 

Вопросы:

1. Какой способ финансирования капитала компании следует выбрать?

2. Определить точку безразличия для следующих вариантов финансирования: a и c, b и c.

3. Определить множество значений EBIT при которых финансирование с помощью займов более предпочтительно, чем с помощью эмиссии обыкновенных акций.

4. Рассчитать средневзвешенные затраты на капитал компании.

Анализ ситуации.

Балансовая стоимость обыкновенных акций компании - $9 млн., рыночная стоимость - $7,9 млн. EBIT - $3 млн. Бизнес имеет циклический характер, поэтому стандартное отклонение показателя EBIT - $2,2 млн. Корпоративный налог на прибыль - 35%. 

Получены долгосрочные займы на $9,2 млн. Из них $3,1 млн. - корпоративные облигации с купоном 15%, ежегодно происходит погашение облигаций на $100.000 по номиналу, $2 млн. - облигации под залог экспортной выручки с купоном 12%, ежегодно происходит погашение облигаций на $150.000 по номиналу, $4,1 млн. - облигации с пониженным рейтингом и купоном 19%, выплата купонов происходит через 5 лет после первичного размещения облигаций. Краткосрочных займов нет.

Отношение долгосрочной задолженности к акционерному капиталу у других компаний в отрасли - 0,47.

Вопросы:

1. Определить покрытие процентов прибылью.

2. Определить полное покрытие задолженности. 

3. Не слишком ли много у компании долгов?

4. Определить вероятность, с которой значение показателей покрытие процентов прибылью и полного покрытия задолженности будет меньше 1.

ПРОБЛЕМНЫЕ ВОПРОСЫ.

Задание 1. При оценке стоимости собственного капитала корпорации по модели DGM финансовый менеджер получил результат вычислений 18,5% годовых,  а при использовании модели САРМ - 20,1% годовых. Чем объясняется противоречие в полученных им результатах расчетов? Поясните свой ответ. 

Задание 2. Финансовый менеджер считает, что балансовая оценка средневзвешенной стоимости капитала всегда лучше, чем рыночная, поскольку не зависит от изменчивой рыночной конъюнктуры и показывает, во сколько действительно обошелся корпорации ее капитал. Прокомментируйте данное утверждение.

Задание 3. Обычно доходность к погашению облигаций ниже, чем процентная ставка по банковским кредитам при прочих равных условиях. Поясните, почему в таком случае в долгосрочной задолженности компании банковские кредиты преобладают над корпоративными облигациями?

Задание 4. Почему для новых бурно растущих компаний, основным способом финансирования деятельности является IPO обыкновенных акций. Поясните свой ответ.

Задание 5. Вы являетесь CFO акционерной компании закрытого типа, занимающейся производством макаронных изделий, основное производство которой сосредоточено на Урале. Ваша компания является лидером отрасли по темпам роста.  В настоящее время структура капитала компании представляет собой:

1. акционерный капитал, состоящий из обыкновенных акций в размере 200 млн. руб. (привилегированных акций не выпускалось). Весь акционерный капитал контролируется топ-менеджментом компании

2. долгосрочную задолженность в форме кредита на сумму 300 млн. руб.

Для строительства новой фабрики Вам необходимо привлечь дополнительно 50 млн. руб. Ниже перечислены основные альтернативы. На основе анализа имеющихся возможностей определите наиболее предпочтительный вариант финансирования строительства. Обоснуйте свой ответ.

Возможные варианты финансирования инвестиций:

1. продажа 25% акций компании иностранному инвестору, работающему в той же сфере бизнеса

2. привлечение синдицированного кредита (в евро)  под 5,5% годовых на 7 лет под гарантию страхового общества «Гермес»

3. размещение корпоративных облигаций (в руб.) с доходностью погашения 25% годовых на 3 года

4. привлечение долгосрочного кредита (в дол.) под залог основных фондов сроком на 5 лет под 12% годовых в Уралвнешторгбанке

5. размещение для получения требуемой суммы 33% акций в виде АДР по правилу 144А SEC USA
Задание 6. В начале 2000 года компания «Wimm-Bill-Dann» разместила 25% своих акций в виде АДР на Нью-Йорской фондовой бирже. Полученные около 200 млн. дол. были направлены на приобретение молочных заводов на территории бывшего СССР. Большую часть АДР аккумулировала французская группа «Danone», которая в настоящее время является одним из основных конкурентов "Wimm-Bill-Dann" на российском рынке. Оцените, насколько удачным было решение относительно выбора источника финансирования.

                       Оценка акций и облигаций.                                    
1. Доходность безотзывных облигаций. Компания «Anderson» выпустила 1 января 1972 года облигации номиналом 1000 дол. с купонной ставкой 12%, сроком погашения 30 лет и полугодовым начислением процентов (30 июня и 31 декабря).

Рассчитайте общую доходность облигации  (YTM) на 1 января 1972 года. Каков был курс облигации на 1 января 1977г., если предположить, что уровень банковской процентной ставки упал до 10% ? Рассчитайте текущую доходность и капитализированную доходность облигации на 1 января 1977 г при курсе, определенном в предыдущем условии.

На 1 июля 1992 г. облигации продавались за 896.64 дол. Рассчитайте YTM на эту дату. Какова была эффективная годовая процентная ставка? 

2. Доходность отзывных облигаций. 1 января 1993 г. вы собираетесь купить облигацию, выпущенную 1 января 1991 г. Облигация имеет годовую купонную ставку 10.5% и срок погашения 2021 г. Первоначально была объявлена 5-летняя защита от выкупа (до 31 декабря 1995 г.); по истечении этого времени облигация может быть объявлена к досрочному погашению по цене 1100 дол. (110% к номиналу). Со времени выпуска облигации процентные ставки упали, и теперь облигация продается за 1151.74 дол. 

Каковы значения YTM и YTC на 1 января 1993 г ? 

3. 

Оценка привилегированных акций. Компания эмитировала бессрочные привилегированные акции со ставкой 10%. Номинал акции - 100дол., дивиденды выплачиваются поквартально. Акции продаются за 85 дол. 

Какова ожидаемая номинальная доходность ? Какова ожидаемая эффективная годовая доходность?

Какова ожидаемая доходность после налогообложения для физического лица со ставкой налогообложения 28% и для корпорации со ставкой налогообложения 34% ?

4. Оценка обыкновенной акции. Ожидаемая прибыль компании в расчете на одну акцию равна в текущем году 20 тыс. руб. Ожидается ее ежегодный прирост на 4%. Ставка капитализации чистой прибыли, обычная для стабильно растущей компании этой сферы деятельности в данном регионе составляет 15%. Ставка банковского процента 16%, премия за риск к процентной ставке 4%. Определить ориентировочную цену акции. 

5. Оценка акций с постоянным ростом. Согласно прогнозу компания «Hill» выплатит очередной годовой дивиденд в размере 2 дол.; в дальнейшем дивиденды будут увеличиваться с темпом прироста 6% в год. Требуемая доходность акций составляет 15%. Какова «внутренняя» стоимость акции ? Рассчитайте «внутреннюю» стоимость акции с помощью модели поквартального роста.

6. Оценка акций с переменным ростом. Фирма «Ventura», внедрив в производство новую разработку, ожидает в течении 5 лет годовой прирост доходов в размере 30%. К этому времени другие фирмы разработают подобные технологии, и темп прироста доходов фирмы «Ventura» упадет до 8% в год на неопределенный срок. Держатели акций фирмы требуют доходность в размере 12%. Последний годовой дивиденд, выплаченный накануне, составил 1.50 дол. 

Посчитайте ожидаемые дивиденды за период с 1993г по 1998г. Определите стоимость акции на 1 января 1993г . Рассчитайте текущую дивидендную доходность, ожидаемую доходность от прироста капитала в 1993г. и ожидаемую общую доходность за 1993г

1. Danco имеет долговые обязательства. Если бы фирма была свободна от долга, совокупная стоимость ее акций, исходя только из операционного дохода, составила бы 10 000 долл. Рыночная стоимость долга равна 6000 долл., процентная ставка – 10 %, ставка налога – 40 %, личный налог на доход от облигаций – 30 %, а на доходы от акций – 25 %. Коэффициент «квоты собственника» (долг к акционерному капиталу) равен 3,0. В случае банкротства издержки должны составить 10000 долл., а вероятность банкротства равна 0,5. Найдите стоимость компании Danco. 

2. Финансово независимая фирма «Gibbs, Inc.» имеет стабильную ожидаемую операционную прибыль EBIT 2 млн долл. в год. Налоговая ставка фирмы 40 %, ее рыночная стоимость V = S = 12 млн долл. Администрация рассматривает целесообразность привлечения заемного капитала (заем выпускается для выкупа акций, так что совокупный капитал фирмы остается неизменным). Так как расходы по уплате процентов вычитаются из налогооблагаемой прибыли, стоимость фирмы увеличится, если в состав источников будет добавлен заемный капитал. Но в этом случае возникнет противовес в форме увеличивающегося риска финансовых затруднений. Аналитики фирмы вычислили, что приблизительная приведенная стоимость будущих затрат, связанных с финансовыми затруднениями, составит 8 млн долл., а вероятность затруднений будет увеличиваться с ростом заемного капитала следующим образом: 

	Заемный капитал, млн долл. 
	2.5 
	5.0 
	7.5 
	10.0 
	12.5 
	15.0 
	20.0 

	Вероятность финансовых затруднений, % 
	0.0 
	1.25 
	2.5 
	6.25 
	12.5 
	31.25 
	75.00 



а) Какова стоимость акционерного капитала и WACC фирмы на данный момент? 

б) Согласно «чистой» модели ММ с налогами, каков оптимальный уровень задолженности? 

в) Какова оптимальная структура капитала с учетом затрат, связанных с финансовыми затруднениями? 

г) Постройте график стоимости фирмы с учетом затрат, связанных с финансовыми затруднениями и без них, как функцию от уровня задолженности. 

3. Структура капитала компании «Sullivan Ins.» состоит их 20 млн обыкновенных акций и долгосрочных облигаций номинальной стоимостью 1 млрд долл., по которым выплачивается 10 % годовых. Прибыль компании до выплаты процентов и налогов в прошлом году была равна 500 млн долл. Ожидается, что ее величина в ближайшем будущем не изменится. Все заработанные за год средства компания выплачивает в виде дивидендов. Ставка налога на прибыль компании – 0,5, требуемая норма доходности – 20 %. Совет директоров компании рассматривает вопрос о возможности выкупа половины своих акций по текущей рыночной стоимости за счет нового облигационного займа. При этом по новым облигациям будет выплачиваться тот же процент (10 % годовых), но требуемая норма доходности собственного капитала возрастет до 30 %. 

4. У компании АВС в обращении находится 1 млн. акций, их текущая стоимость составляет 20 долл. за акцию. На рынке также обращаются корпоративные облигации данной компании с балансовой стоимостью 0,5 млн долл. (их рыночная стоимость 0,8 млн. долл.), которые получили рейтинг ААА. За последний год компания выплатила 100 тыс. долл. в виде процентов, и ее эффективная ставка налога на прибыль составила 35 %. Балансовая стоимость собственного капитала 5 млн долл. и бета компании равен 1,1. Известно, что государственные облигации с 30-летним сроком погашения имеют полную доходность к погашению 6 %, а по корпоративным облигациям категории ААА с сопоставимым сроком до погашения установился спрэд доходности в 30 пунктов (0,3 %). Определите средневзвешенные затраты на капитал компании: 

на основе балансовых оценок структуры капитала; 

на основе рыночных оценок структуры капитала. 

5. Завод по производству кондиционеров рассматривает два варианта финансирования, которые представлены ниже: 

	План А 
	План Б 

	Облигации 
	80000 долл. по 9 % 
	150 000 долл. по 10 % 

	Привилегированные акции 
	8000 акций по 3 долл. 
	4000 акций по 3,50 долл. 

	Обыкновенные акции 
	20 000 
	23 000 


Налог на прибыль компании составляет 40 %, ожидаемая прибыль до выплаты процентов и налогов 400 000 долл. Определите: 1) Чистую прибыль на одну акцию. 2) При каком уровне прибыли до выплаты процентов и налогов для предприятия будет безразлично, какой из двух вариантов финансирования будет принят. 

6. Акционерная компания «Сигма» в 2003 году получила 800 000 долл. чистой прибыли. Темпы роста чистой прибыли компании составляют 8% в год. В 1993 году дивиденды были выплачены в сумме 300 000 долл. В 2004 году чистая прибыль составила 1 100 000 долл., что превысило обычные темпы роста в 8%. Предполагается, что в последующие годы темпы роста прибыли составят опять 8 %. Инвестиции в 2004 году составили 700 000 дол. В какой сумме должны быть выплачены дивиденды в 2004 году, если: 

постоянная доля выплаченных дивидендов составляет 25 %; 

на предприятии поддерживается политика стабильной выплаты дивидендов; 

на предприятии поддерживается политика остаточной выплаты дивидендов и 40 % инвестиций 2004 года финансировались за счет заемных средств; 

инвестиции в 2004 году должны финансироваться на 80 % за счет заемных источников и на 20 % за счет накопленной прибыли, при этом средства которые не были направлены на реинвестирование выплачиваются в качестве дивидендов. 

7. Компания D в настоящее время использует только акционерный капитал. Она рассматривает возможность финансовой реструктуризации, которая должна позволить привлечь заемный капитал в размере 200. Денежный поток компании составляет 150 в бесконечной перспективе и дан до уплаты налога на прибыль. Налог на прибыль составляет 34 %. Затраты на заемный капитал составят 10 %. Затраты на акционерный капитала аналогичных компаний в отрасли, которые не используют заемного капитала в своей практике, составляют 20 %.

1) Подсчитайте новую стоимость компании 

2) Что произойдет со стоимостью акционерного капитала в случае реструктуризации? 

3) Составьте баланс компании в рыночных ценах для трех случаев, предполагая эффективный рынок: 

a. до привлечения заемного капитала 

b. сразу после объявления о привлечении заемного капитала и 

c. сразу после обмена акций на облигации. 

ТЕМА 2. ЦЕНА КАПИТАЛА

Задачи и упражнения.

Задача 1. Определите средневзвешенные затраты на капитал для следующих условий:

· общий объем финансирования составляет 6 750 000 руб.

· из них на долю банковского кредита приходится 40%, остальная часть финансовых ресурсов получена от выпуска обыкновенных акций

· банковский кредит в течении 5 лет должен быть погашен равными долями в размере 900 000 руб.

· рыночная стоимость обыкновенных акций составляет 30 руб., в конце прошлого года выплачен дивиденд в размере 4.5 руб. В будущем специалисты ожидают увеличение темпа роста дивидендов до 6% в год.

Корпоративный налог на прибыль составляет 30%.

Задача 2. Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала для трех вариантов структуры капитала.

Таблица 1 

Исходные данные

	Показатели
	Балансовые значения, тыс ден ед
	Фактическая стоимость источника, %
	Текущая доходность (с учетом налоговой экономии), %

	Обыкновенные акции
	500
	Х
	Расчет по САРМ-модели 

Ks=Kf+β*(Km-Kf)



	Привилегированные акции
	100
	14
	

	Долгосрочный кредит
	400
	12
	


Таблица 2

Прочие исходные данные для расчета средневзвешенной стоимости капитала

	Показатели
	Значения

	Безрисковая доходность, % , Kf
	6

	Среднерыночная доходность, %, Km
	17

	Коэффициент бета
	1,3

	Ставка налога на прибыль, %, tp
	20

	Целевая структура капитала:

-Обыкновенные акции, %
	55

	-Привилегированные акции, %
	45

	Рыночная капитализация компании, тыс. ден. Ед. (используется для расчета средневз ст-ти учетом рыночных весов- обык акции)
	800


Результаты расчета представьте в следующих таблицах:

Таблица 3

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом балансовых весов источников

	Показатели
	Балансовые удельные веса
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	

	Привилегированные акции
	
	

	Долгосрочный кредит
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Для расчета рыночной стоимости привилегированных акции и долгосрочного кредита используется формула:

Крын=Кб*(Кф/Кт)

Где Кб-величина источника в балансовой оценке;

Кт-текущая доходность источника капитала;

Кф-фактическая стоимость источника капитала.

Таблица 4

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом рыночных весов источников

	Показатели
	Вес источников капитала в рыночной оценке, тыс ден едличина 
	Рыночные удельные веса,%
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	
	

	Привилегированные акции
	
	
	

	Долгосрочный кредит
	
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Таблица 5

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом целевой структуры капитала

	Показатели
	Целевая структура капитала, %
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	

	Привилегированные акции
	----
	

	Долгосрочный кредит
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Задача 3. Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала и стоимость акции в соответствии с традиционной, современной и компромиссной теорией капитала.

Таблица 1

Исходные данные

	Показатели
	Варианты структуры капитала

	Прибыль до вычета процентов и налогов, тыс ден ед
	1250
	1250
	1250
	1250

	Инвестированный капитал, тыс ден ед
	5000
	5000
	5000
	5000

	Собственный капитал, тыс ден ед
	5000
	4000
	3000
	2000

	Количество акций (номинал 100 ден ед), тыс шт
	50
	40
	30
	20

	Заемный капитал, тыс ден ед
	-
	1000
	2000
	3000

	Доля СК,%
	
	
	
	

	Доля ЗК, %
	
	
	
	

	Стоимость собственного капитала в бездолговом варианте структуре капитала, %
	25
	-
	-
	-


Таблица 2

Исходные данные для расчета средневзвешенной стоимости капитала в соответствии с различными теориями структуры капитала

	Показатели
	Варианты структуры капитала и его стоимость

	Традиционная теория структуры капитала

	Стоимость СК, %
	25
	25
	26
	27

	Стоимость ЗК,%
	18
	18
	21
	24

	Современная теория структуры капитал

	Стоимость ЗК,%
	18
	18
	18
	18

	Компромиссная теория структуры капитала

	Стоимость заемного капитала с учетом издержек банкротства, %
	18
	18
	23
	25


Результаты расчетов представьте в таблице 3.

Таблица 3

Расчет

	Показатели
	Варианты структуры капиталы

	Традиционная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 0)

	Средневзвешенная стоимость капитала, %, WACC
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/WACC
	
	
	
	

	Современная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 0)

	Стоимость ЗК, %
	
	
	
	

	Средневзвешенная ст-ть капитала, %, Ks
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/Ks
	
	
	
	

	Компромиссная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 20%)

	Стоимость заемного капитала с учетом издержек банкротства, %
	
	
	
	

	Средневзвешенная ст-ть капитала, %, Ks
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/Ks
	
	
	
	


ТЕМА 3. Эффект финансового рычага. Взаимосвязи структуры и капитала
Расчет рыночной стоимости СК методом «восходящего β».

	№п/п
	Показатель
	Предыдущий год
	Отчетный год

	1
	Коэффициент β вида деятельности, (β отр)
	0,7
	0,7

	2
	Безрисковая доходность в сумме с премиями за специфические риски, %, (Кf)
	14,01
	16,39

	3
	Рыночная премия за риск (Kf-Km),%
	6
	6

	4
	Соотношение постоянных и переменных расходов
	0,36
	0,44

	5
	Собственный капитал, руб.
	5 310 583
	6 230 665

	6
	Заемный капитал, руб.
	361 412
	3 254 245

	7
	Соотношение собственного и заемного капитала
	
	

	8
	Стоимость источника СК методом «восходящего β», (Ке), %
	
	


Управление рентабельностью собственного капитала (модель Дюпона)

ЗАДАЧА 1. Рассчитайте рентабельность СК с помощью трехфакторной модели Дюпона. Исходные данные представлены в таблице 1.

Таблица 1

Исходные данные

	Показатель
	Предыдущий год
	Отчетный год
	Влияние факторов
	Ранг фактора

	
	
	
	Пункты
	%
	

	Скоррект активы, А
	
	
	
	
	

	СК
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	

	Выручка
	
	
	
	
	

	Мультипликатор собственного капитала, 
	
	
	
	
	

	Оборачиваемость активов
	
	
	
	
	

	Чистая маржа, %
	
	
	
	
	

	Рентабельность собственного капитала, %
	
	
	
	
	


3-х факторная модель Дюпона:

Pk=A/Kc*B/A*Пч/B*100=M*K0*m*100,

Где М- мультипликатор собственного капитала, рассчитываемый как отношение скорректированных активов (активы за вычетом кредит задолженности, по пассиву равны инвестированному капиталу) к собственному капиталу;

K0-коэффициент оборачиваемости активов;

m- чистая рентабельность продаж (чистая маржа),

А-скоррект активы;

В-выручка;

Пч- чистая прибыль.

Рассчитайте рентабельность собственного капитала по 5-факторной модели Дюпона (здесь добавляются 2 фактора: показатель процентного бремени и показателя эффективности прочей деятельности). 

5-факторная модель Дюпона:

Pk=A/Kc*B/A*Пч/B*Пч0/Пчпр*Пч/Пчо*100=M*K0*m*Kэ*бпр,

Пч0-чистая операционная прибыль;
Пчпр- чистая прибыль от продаж, рассчитываемая как прибыль от продаж за вычетом налога на прибыль;

Пч-чистая  прибыль.

Kэ-коэффициент эффективности прочей деятельности. Если К0 меньше 1, то прочая деятельность убыточна и снижает итоговую эффективность бизнеса.

Бпр- процентное бремя, рассчитывается как отношение чистой прибыли к чистой операционной прибыли.
Таблица 2

Исходные данные

	Показатель
	Предыдущий год
	Отчетный год
	Влияние факторов
	Ранг фактора

	
	
	
	Пункты
	%
	

	Чистая прибыль, Пч
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль о т продаж,  Пчпр
	
	
	
	
	

	Чистая опреац прибыль, Пчо
	
	
	
	
	

	Эффективность прочей деятельности
	
	
	
	
	

	Процентное бремя
	
	
	
	
	

	Мультипликатор собственного капитала, 
	
	
	
	
	

	Оборачиваемость активов
	
	
	
	
	

	Чистая рентабельность продаж, %
	
	
	
	
	

	Рентабельность собственного капитала, %
	
	
	
	
	


Для расчета и анализа устойчивого темпа роста прибыли используется формула:

g= RP/E=IC/E*TR/IC*NP/TR*RP/NP=M*k0*ROSч*Kk,

где IC- скорректированные активы (активы за вычетом кредиторской и приравненной к ней задолженности; по пассиву равны инвестированному капиталу);

M- мультипликатор собственного капитала;

TR-выручка;

NP-чистая прибыль;

RP- нераспределенная прибыль;

IC-скорректир активы

Рассчитайте устойчивый рост бизнеса и внутренний темп роста в таблице 3.

Таблица 3

Результаты факторного анализа устойчивого темпа роста и внутреннего темпа роста

	Показатель
	Предыдущий год
	Отчетный год
	Влияние факторов
	Ранг фактора

	
	
	
	Пункты
	%
	

	Мультипликатор собственного капитала
	
	
	
	
	

	Оборачиваемость активов
	
	
	
	
	

	Чистая маржа, %
	
	
	
	
	

	Коэффициент реинввестирования прибыли
	
	
	
	
	

	Устойчивый темп роста,%
	
	
	
	
	

	Внутренний темп роста,%
	
	
	
	
	


Для расчета внутреннего темпа роста используется функциональная зависимость темпа роста от маржи, коэффициента оборачиваемости и коэффициента реинвестирования прибыли:

Gвн=∆Кс/Кин=Пн/Кин= Пч/В*В/А*Пн/Пч=m*ko*kp.

Где Кин-инвестированный капитал.

Разные сочетания темпов прироста ключевых показателей позволяют дать оценку эффективности роста организации. Рациональное сочетание темпов прироста нижеперечисленных показателей для эффективного и финансово активного бизнеса таково:

gвн<gуст<Тик<Тв<Тп,

Тик-темп прироста инвестир капитала;

Тв-темп прироста выручки4

Тп- темп прироста чистой прибыли.

Рассчитайте зависимость показателей роста бизнеса в таблице 4.

Таблица 4

Показатели роста бизнеса (темпы прироста показателей), %

	Показатель
	Отчетный год

	Внутренний темп роста.%
	

	Устойчивый темп роста, %
	

	Темп прироста инвестир капитала (фактический)
	

	Темп прироста выручки (фактический)
	

	Темп прироста чистой прибыли (фактический)
	


Управление устойчивым и внутренним темпом роста компании

Задача 1. Рассчитайте параметры устойчивого роста компании и определите причины изменения темпов роста в отчетном году. Используя данные в таблице 1.

Таблица 1

Исходные данные

	Показатели
	Значения за предыдущий год, тыс ден ед
	Значения за отчетный год, тыс ден ед

	Собственный капитал
	100
	110

	Инвестированный капитал
	1000
	1200

	Выручка
	2000
	3000

	Чистая прибыль
	50
	70

	Нераспределенная прибыль
	20
	30


Результаты расчета и анализа устойчивого  темпа роста (выполнен методом цепных подстановок) представить в таблице 2.

	Показатель
	Значения в предыдущем году
	Значения в отчетном году
	Влияние фактора в процентных пунктах
	Влияние фактора, %

	Мультипликатор СК
	
	
	
	

	Коэффициент обор-ти активов
	
	
	
	

	Чистая рентабельность продаж, %
	
	
	
	

	Коэффициент капитализации прибыли
	
	
	
	

	Устойчивый темп роста, %
	
	
	
	


Задача 1. Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала для трех вариантов структуры капитала.

Таблица 1 

Исходные данные

	Показатели
	Балансовые значения, тыс ден ед
	Фактическая стоимость источника, %
	Текущая доходность (с учетом налоговой экономии), %

	Обыкновенные акции
	500
	Х
	Расчет по САРМ-модели 

Ks=Kf+β*(Km-Kf)



	Привилегированные акции
	100
	14
	

	Долгосрочный кредит
	400
	12
	


Таблица 2

Прочие исходные данные для расчета средневзвешенной стоимости капитала

	Показатели
	Значения

	Безрисковая доходность, % , Kf
	6

	Среднерыночная доходность, %, Km
	17

	Коэффициент бета
	1,3

	Ставка налога на прибыль, %, tp
	20

	Целевая структура капитала:

-Обыкновенные акции, %
	55

	-Привилегированные акции, %
	45

	Рыночная капитализация компании, тыс. ден. Ед. (используется для расчета средневз ст-ти учетом рыночных весов- обык акции)
	800


Результаты расчета представьте в следующих таблицах:

Таблица 3

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом балансовых весов источников

	Показатели
	Балансовые удельные веса
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	

	Привилегированные акции
	
	

	Долгосрочный кредит
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Для расчета рыночной стоимости привилегированных акции и долгосрочного кредита используется формула:

Крын=Кб*(Кф/Кт)

Где Кб-величина источника в балансовой оценке;

Кт-текущая доходность источника капитала;

Кф-фактическая стоимость источника капитала.

Таблица 4

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом рыночных весов источников

	Показатели
	Вес источников капитала в рыночной оценке, тыс ден едличина 
	Рыночные удельные веса,%
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	
	

	Привилегированные акции
	
	
	

	Долгосрочный кредит
	
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Таблица 5

Средневзвешенная стоимость капитала с учетом целевой структуры капитала

	Показатели
	Целевая структура капитала, %
	Стоимость источников с учетом налоговой экономии, % (Ks*(1-tp)

	Обыкновенные акции
	
	

	Привилегированные акции
	----
	

	Долгосрочный кредит
	
	

	Средневзвешенная стоимость капитала, %
	


Задача 2. Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала и стоимость акции в соответствии с традиционной, современной и компромиссной теорией капитала.

Таблица 1

Исходные данные

	Показатели
	Варианты структуры капитала

	Прибыль до вычета процентов и налогов, тыс ден ед
	1250
	1250
	1250
	1250

	Инвестированный капитал, тыс ден ед
	5000
	5000
	5000
	5000

	Собственный капитал, тыс ден ед
	5000
	4000
	3000
	2000

	Количество акций (номинал 100 ден ед), тыс шт
	50
	40
	30
	20

	Заемный капитал, тыс ден ед
	-
	1000
	2000
	3000

	Доля СК,%
	
	
	
	

	Доля ЗК, %
	
	
	
	

	Стоимость собственного капитала в бездолговом варианте структуре капитала, %
	25
	-
	-
	-


Таблица 2

Исходные данные для расчета средневзвешенной стоимости капитала в соответствии с различными теориями структуры капитала

	Показатели
	Варианты структуры капитала и его стоимость

	Традиционная теория структуры капитала

	Стоимость СК, %
	25
	25
	26
	27

	Стоимость ЗК,%
	18
	18
	21
	24

	Современная теория структуры капитал

	Стоимость ЗК,%
	18
	18
	18
	18

	Компромиссная теория структуры капитала

	Стоимость заемного капитала с учетом издержек банкротства, %
	18
	18
	23
	25


Результаты расчетов представьте в таблице 3.

Таблица 3

Расчет

	Показатели
	Варианты структуры капиталы

	Традиционная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 0)

	Средневзвешенная стоимость капитала, %, WACC
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/WACC
	
	
	
	

	Современная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 0)

	Стоимость ЗК, %
	
	
	
	

	Средневзвешенная ст-ть капитала, %, Ks
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/Ks
	
	
	
	

	Компромиссная теория структуры капитала (налог на прибыль равен 20%)

	Стоимость заемного капитала с учетом издержек банкротства, %
	
	
	
	

	Средневзвешенная ст-ть капитала, %, Ks
	
	
	
	

	Прибыль после вычета % и налогов, тыс ден ед
	
	
	
	

	Базовая прибыль, ден ед/акция,EPS
	
	
	
	

	Стоимость одной акции, ден ед, Ра=EPS/Ks
	
	
	
	


ТЕМА 4. Собственный оборотный капитал
Задача 1. Рассчитать собственный оборотный капитал компании и провести динамический анализ изменения этого показателя, если установлено следующее: собственный капитал (капитал и резервы) предприятия на начало отчетного 2012 года составляет 2050 тыс. руб., а на конец отчетного года 2012–4114 тыс. руб. внеоборотные активы на начало отчетного 2012 года составляют 2934 тыс. руб., а на конец отчетного 2012 года — 3790 тыс. руб. оборотные средства (оборотный капитал) на начало отчетного 2012 года составляют 2878 тыс. руб., а на конец отчетного 2012 года — 3090 тыс. руб.

Задача 2. Определить изменения величины собственного оборотного капитала предприятия за период, если известно, что стоимость его внеоборотных активов возросла на 20 тыс.руб., был привлечен долгосрочный кредит на 8 тыс.руб. возросла стоимость собственного капитала за счет прибыли на 5 тыс.руб. 
Задача 3. Определите прирост (снижение) собственного оборотного капитала за год, если известно, что долгосрочные обязательства составили на начало года 39 тыс. рублей, а на конец года 31 тыс. рублей, итого по разделу капитал и резервы составили на начало года 1712 тыс. рублей, а на конец года 1823 тыс. рублей и внеоборотные активы составили на начало года 1213 тыс. рублей, а на конец года 1368 тыс. рублей. 
Задача 4. Рассчитайте величину собственного оборотного капитала на начало года, если известно, что долгосрочные обязательства составили 43 тыс. рублей, итого по разделу капитал и резервы составили 1739 тыс. рублей и внеоборотные активы составили 1319 тыс. рублей.

Задача 5. Рассчитайте величину собственного оборотного капитала на конец года, если известно, что долгосрочные обязательства составили 38 тыс. рублей, итого по разделу капитал и резервы составили 1989 тыс. рублей и внеоборотные активы составили 1468 тыс. рублей.

Задача 6. Определите прирост (снижение) собственного оборотного капитала за год, если известно, что долгосрочные обязательства составили на начало года 43 тыс. рублей, а на конец года 38 тыс. рублей, итого по разделу капитал и резервы составили на начало года 1739 тыс. рублей, а на конец года 1989 тыс. рублей и внеоборотные активы составили на начало года 1319 тыс. рублей, а на конец года 1468 тыс. рублей.

ТЕМА 5. Управление оборотным капиталом

Задача 1. Рассчитайте абсолютные показатели деятельности компании, а также показатели устойчивого и внутреннего темпов роста и определите как повлияют на эти показатели изменения факторов модели.

Исходные данные

	Показатели
	1
	2
	3
	4
	5

	Инвестированный капитал
	1000
	1000
	1000
	1000
	1000

	Мультипликатор собственного капитала
	1,5
	1,65
	1,5
	1,5
	1,5

	Коэффициент оборачиваемости
	2
	2
	2,2
	2
	2

	Чистая рентабельность  продаж, %
	20
	20
	20
	22
	20

	Коэффициент капитализации прибыли
	0,6
	0,6
	0,6
	0,6
	0,66


Результаты расчетов

	Показатели
	1
	2
	3
	4
	5

	Выручка, тыс. ден. ед
	
	
	
	
	

	Собственный капитал, тыс. ден. Ед.
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль, тыс. ден. Ед.
	
	
	
	
	

	Нераспределенная прибыль, тыс. ден. Ед.
	
	
	
	
	

	Устойчивый темп роста, %
	
	
	
	
	

	Внутренний темп роста, %
	
	
	
	
	


Задача 2. Среднегодовые запасы сырья на предприятии составляют 50руб., готовой продукции – 30 руб., уровень дебиторской задолженности – 40 руб., кредиторской задолженности – 70 руб., выручка предприятия – 200руб., себестоимость продукции – 140 руб.. Определить длительность производственного, операционного и финансового циклов предприятия. Сделать выводы об эффективности управления оборотным капиталом предприятия. 
Задача 3.

Дано:

Каждый месяц средние расходы фирмы составляют 1 млн. рублей. Доход от инвестирования свободных денежных средств в рыночные ценные бумаги в среднем составляет 10% годовых. Стоимость конвертации наличных денежных средств в ценные бумаги и наоборот составляет 100 рублей за операцию.

Рассчитать:

1. Оптимальный размер перевода согласно модели оптимального размера

заказа.

2. Средний остаток наличности.

3. Количество переводов за месяц.

4. Общие расходы по реализации данной политике

5. У фирмы появляется предложение от финансовой компании управлять их

наличностью на условиях: доходность от вложения 12% годовых, а

стоимость конвертации – 75 рублей за операцию. Рассчитайте все

вышеуказанные показатели по новому варианту. Стоит ли фирме принимать

такое предложение? Почему?

Задача 4.

Дано:

Минимальный остаток денежных средств на расчетном счете составляет 10 тыс.

рублей. Стандартное отклонение чистых ежедневных потоков наличности составляет

20 тыс. рублей. Издержки конвертации наличности в рыночные ценные бумаги - .

Рассчитать:

1. Фактические расходы по управлению ДС

2. Фактические доходы за месяц по инвестиционному счету (если на начало

месяца на расчетном счете был нулевой остаток).

3. Альтернативные издержки по управлению ДС

4. Прибыль/Убыток по итогам месяца от управления ДС.

5. Экономическая прибыль/убыток по итогам месяца (с учетом альтернативных

издержек)
Задача 5.

Дано:

Фирма имеет 1 млн. рублей, вложенных в рыночные ценные бумаги.

Доходность составляет 12% годовых. Оптимальный размер перевода с

инвестиционного на расчетный счет составляет 200 тыс. рублей. Количество переводов

– 3 раза в месяц. Стоимость конвертации – 200 рублей за операцию. Допустим

компания придерживается этой политики управления денежными средствами в

течение июня месяца.

Рассчитать:

1. Фактические расходы по управлению ДС

2. Фактические доходы за месяц по инвестиционному счету (если на начало

месяца на расчетном счете был нулевой остаток).

3. Альтернативные издержки по управлению ДС

4. Прибыль/Убыток по итогам месяца от управления ДС.

5. Экономическая прибыль/убыток по итогам месяца (с учетом альтернативных

издержек)
Задача 6. Компании необходимо увеличить объем своего оборотного капитала на 10 млн

р. Существует три альтернативных варианта финансирования.

1. Воспользоваться коммерческим кредитом, отказавшись от скидки,

предоставленной на условиях "2/10, чистые 30"1

.

2. Взять ссуду в банке под 25%. Банк потребует поддержания 10% резервного

остатка. Приобретение гибкости финансирования обойдется фирме в 2% в

год.

3. Эмитировать коммерческий вексель со ставкой 25%. Издержки размещения

выпуска составят 15 000 р. каждый квартал.

Определите, какую альтернативу компании следует предпочесть.

Тема 6. Маржинальная прибыль. Точка безубыточности. Операционный рычаг
Решение типовых задач
Задача 1. Произведем расчет и эффект операционного (производственного) рычага, воспользовавшись формулой и порядком расчета эффекта операционного левериджа. Выручка ООО Альфа  в отчетном периоде равнялась 650 млн. рублей, совокупные затраты (себестоимости) составила 340 млн. рублей, в том числе постоянные затраты составили 35 млн. рублей, переменные 305 млн. рублей. 

Для определения эффекта операционного рычага определяется величина маржинального дохода (выручка за вычетом переменных издержек). В нашем примере валовая маржа равна 345 млн. рублей. (650-305 = 345), операционная прибыль (валовая прибыль), разница между выручкой и себестоимостью, составляет 310 млн. рублей. Тогда сила операционного рычага (отношение маржинальной прибыли к валовой прибыли) составит 1,11 (345/310). Так, увеличение выручки на 10% должно давать 11,1%-ное увеличение валовой прибыли (10% * 1,11), а 3%-е снижение реализации, снизит операционную прибыль на 3,34% (3%*1,11). 
Задача 2. ООО Альфа оказывает клининговые услуги. Количество потребителей услуг равно 150 чел./месяц. Цена услуги для одного потребителя в месяц – 20 тыс. рублей. Постоянные затраты равны 400 тыс. рублей, переменные на одного потребителя в месяц – 14 тыс. рублей. Определим, рентабельна ли такая деятельность?

Прибыль = (p - v)Q - FC = (20 - 14) * 150 - 400 = 500 тыс. рублей

Спрос на услуги растет, и организация увеличивает клиентскую базу на 20 клиентов в месяц. При этом нет необходимости в закупке дополнительного оборудования и расширении штата. Как в этом случае изменится прибыль организации?

Прибыль = (20 - 14) * 170 - 400 = 620 тыс. руб.

При этом объем услуг увеличился на 13,3% ((170-150)/150*100% = 13,3%), а прибыль возросла на 24% ((620-500)/500 = 24%). Это и есть операционный рычаг в действии. Если выручка увеличивается на 13,3%, то прибыль возрастает на 24%. Сократив данные, мы получим эффект операционного рычага: при росте выручки на 1% прибыль увеличивается на 1,8%.

Производственный леверидж показывает, на сколько темпы изменения прибыли превышают темпы изменения выручки. Эффект проявляется благодаря наличию в структуре себестоимости постоянных расходов.

Эффект операционного рычага состоит в том, что любое изменение выручки от реализации товаров, оказания услуг приводит к еще более сильному изменению прибыли. Действие эффекта связано с непропорциональным воздействием условно-постоянных и условно-переменных затрат на финансовый результат при изменении объема производства и реализации.
Чем выше доля условно-постоянных расходов и себестоимости продукции, тем сильнее воздействие операционного рычага. И, наоборот, при росте объема реализации доля условно-постоянных расходов падает и воздействие операционного рычага снижается.

Задача № 3.
Рассчитать точку безубыточности на промышленном предприятии при следующих условиях:

Средняя цена единицы продукции — 100 руб;

Переменные затраты на производство единицы продукции — 75 руб;

Постоянные расходы — 150 000 руб.

Решение: Воспользуемся формулой:

Ок=Зн/(Ц-Сп)

где, Ок — критический объем производства в натуральном выражении;

Зн — постоянные (накладные) расходы;

Ц — цена реализации продукции;

Сп - переменные затраты на единицу продукции.

Ок=150000:(100—75)=6000 шт

Если Ок умножить на цену (Ц), то получится точка безубыточности в стоимостном выражении 6000*100 = 600 000 руб.

Задача № 4.
Рассчитать точку безубыточности на промышленном предприятии при следующих условиях:

Средняя цена единицы продукции — 100 руб;

Переменные затраты в точке безубыточности составляют — 450 000 руб;

Постоянные расходы — 150 000 руб

Решение:
Преобразуем формулу из задачи №1:

Ок=Зн/(Ц-Сп)

Ок*(Ц-Сп)=Зн

Ок*Ц-Ок*Сп=Зн

Ок*Ц=Зн+Ок*Сп

Ок=(Зн+Ок*Сп)/Ц

Подставляем известные данные и получаем: Ок=(150000+450000)/100=6000 шт.

Задачи для самостоятельного решения.

Задача 1.

Дано:

Общие затраты предприятия равны 100 тыс. рублей. Постоянные затраты – 50 тыс. рублей. Активы – 150 тыс. рублей. Заемный капитал – 45%. Ставка процентов за пользование заемным капиталом – 20%. Ставка налога на прибыль – 20%. Выручка от реализации – 150 тыс. рублей.

Рассчитать:

1. Чистую прибыль предприятия

2. Запас финансовой прочности в рублях и в процентах.
Задача 2. 
Предприятие шьет рубашки и брюки. В прогнозируемом периоде может быть отрабатано 20000 человеко-часов. При этом за один человеко-час можно сшить либо одну рубашку, либо три пары брюк. Какой из товаров выгоднее производить предприятию. Исходные данные представлены в таблице.
	Показатель
	Рубашки
	Брюки

	Цена реализации, руб.
	1500
	2000

	Переменные издержки на единицу продукции, руб.
	600
	1600
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