Дистанционное обучение
Задание 4 по дисциплине «Корпоративные финансы» 
[bookmark: _GoBack]на 25.06.20 для группы ФКмз-19


1. Прочитать текст лекции на стр. 1-8 и ответить устно на вопросы:
1.1  Что понимают под структурой капитала?
1.2  Для чего необходимо анализировать и оптимизировать структуру капитала? 
1.3  Какая структура капитала считается оптимальной?
1.4  В чем заключается оптимизация структуры капитала корпорации?
1.5  Как рассчитывается стоимость капитала корпорации?
1.6  Что означает категория «средневзвешенная стоимость капитала корпорации»?
1.7  Какие существуют оговорки и условности при расчете средневзвешенная стоимость капитала и обосновании его применения в процессе аналитических расчетов?

2. Выполнить задания на стр. 8-11.


Структура и стоимость капитала корпорации

Экономическую эффективность  корпорации определяет целенаправленное формирование ее капитала, основная цель которого –удовлетворить потребность в необходимых активах и оптимизировать структуру капитала в аспекте эффективности его использования. 
Структура капитала
Под структурой капитала подразумевается соотношение собственных и заемных финансовых ресурсов, которые используются в хозяйственной деятельности корпорации. 
Структуру капитала корпорации определяют ее финансовая, операционная и инвестиционная деятельность. Она оказывает влияние на конечные результаты работы корпорации, рентабельность активов и рентабельность собственного капитала, финансовую устойчивость и платежеспособность, отношение уровня прибыльности и риска. При формировании структуры капитала необходимо учитывать особенности его составных частей. 
Для собственного капитала характерны следующие основные положительные стороны: простота привлечения; высокая способность генерировать прибыль; обеспечение высокого уровня финансовой устойчивости и платежеспособности в длительной перспективе и, в итоге, снижение риска банкротства. 
Негативно собственный капитал характеризуется: ограниченностью объемов привлечения, высокой стоимостью по сравнению с другими источниками финансовых ресурсов; отсутствием возможности роста рентабельности собственного капитала за счет использования финансового левереджа.
Для заемного капитала характерны следующие положительные черты: более широкие возможности привлечения кредитных ресурсов; обеспечение роста финансового потенциала корпорации; более низкая стоимость по сравнению с собственным капиталом (эффект «налогового щита»);  способность генерировать рост рентабельности собственного капитала. 
К недостаткам использования заемного капитала относятся: генерирование наиболее опасных финансовых рисков (снижение финансовой устойчивости и платежеспособности); генерирование меньшей нормы прибыли на активы, которые формируются за счет заемных средств, так как она понижается на размер ссудного процента; существенная зависимость от конъюнктуры финансовых рынков; сложность процедур привлечения. 
Оптимальной считается такая структура капитала, которая  обеспечивает наиболее эффективную взаимную связь коэффициента рентабельности собственного капитала и коэффициента задолженности, т. е. максимизирует рыночную стоимость корпорации.
Оптимизация структуры капитала заключается в:
1) анализе динамики и тенденций изменения состава капитала; 
2) оценке влияющих на структуру капитала факторов – отраслевых особенностей; стадии жизненного цикла корпорации; конъюнктуры рынка; уровня рентабельности; налоговой нагрузки; степени концентрации акционерного капитала.
3) оптимизации структуры капитала в аспекте «доходность собственного капитала».
Существует три подхода к вопросу финансирования разных видов активов пассивами баланса: консервативный, умеренный и агрессивный. Консервативный подход предполагает финансирование около 50 % вариативной части оборотных активов, используя  краткосрочные обязательства. Остальные активы – за счет собственного капитала и долгосрочных обязательств. При умеренном подходе финансирование вариативной части оборотных активов происходит путем использования краткосрочных обязательств, стабильной части – за счет собственных средств. При агрессивном подходе на краткосрочную задолженность приходится существенный удельный вес – 50 % общей суммы пассивов и более. 
Стоимость капитала корпорации 
Под стоимостью капитала понимают его цену, которая уплачивается корпорацией за его привлечение из разных источников. Она используется для измерения нормы операционной прибыли, определения ее минимального уровня. Этим показателем пользуются как критериальным при реальном инвестировании и принятии управленческих решений по аренде (лизингу) или приобретении основных средств. Показателем стоимости капитала по отдельным его элементам пользуются при управлении капиталом на основе финансового левереджа. Стоимость капитала позволяет измерять уровень рыночной стоимости корпорации, т. к. она является наименьшей прибылью (рентабельностью) на капитал для возмещения затрат, связанных с его привлечением, которая позволяет не уменьшать стоимость корпорации.
Стоимость капитала предприятия рассчитывается как средневзвешенная величина индивидуальной стоимости составных частей капитала, по которой обходится привлечение разных источников финансовых ресурсов. Выделяют в качестве источников финансовых ресурсов: кредит, облигационный заём, привилегированные и обыкновенные акции, нераспределенная прибыль.
При расчете стоимости заемного капитала должен учитываться налог на прибыль, т. е. она будет более низкой по сравнению с  его ценой на размер уплачиваемого процента.
Стоимость кредита  рассчитывается по формуле:
Ккр = (1 – Н) × р1 + р2 ,
где Ккр – стоимость кредита (%)
Н – ставка налога на прибыль (в долях)
Р1 – процент, относят на расходы по налогообложению
р2 – процент, начисляемый заемщиком кредитору сверх тех сумм, которые признаются расходами в целях налогообложения (%).
Стоимость облигационного займа как источника финансирования капитала  определяется как доходность держателя, которая одновременно является расходами эмитента. При этом возможна разница между ценой реализации облигации и ее нарицательной стоимостью, которая может быть выше с учетом затрат на выпуск и продажу на условиях дисконта.
                                             Сн × (Сн  + Ср) / К
(Со) =    × (1 – н),
                                                 (Сн  + Ср) / К
где Соб – стоимость облигационного займа (%)
р – ставка процента (в долях)
Сн – величина займа по нарицательной стоимости (ден. ед.)
Ср – чистая выручка от размещения займа (ден. ед.)
К – срок займа (лет)
н – ставка налога на прибыль (в долях).
Стоимость привилегированных акций  сравнима с уровнем выплачиваемых по ним дивидендов.
С па = Д / В па
где СПА – стоимость привилегированной акции (%)
Д – фиксированный годовой дивиденд (ден. ед.)
Впа – размер чистой выручки от продаж акций без затрат на размещение (ден. ед.)
Стоимость обыкновенных акций не так точно поддается расчету, для которого используются разные методы. При этом наиболее распространенным методом является модель Гордона и модель САРМ (Capital Asset Pricing Model). 
Модель Гордона – это формула:
СРо = Д1 / (r – g)
где СРо – рыночная стоимость обыкновенной акции (ден. ед.)
Д1 –дивиденд на одну обыкновенную акцию по итогам года (ден. ед.)
r – ожидаемая доходность  или уровень требуемой нормы прибыли инвестора (доли или %)
g – темп прироста дивиденда (доли или %).
В модели r  (уровень требуемой нормы прибыли) выступает как плата за привлечение капитала. При решении уравнения относительно r находят стоимость источника финансирования (Коа):
 Коа  = Д1 / СРо + g
Стоимость новых обыкновенных акций, или внешнего акционерного капитала, выше стоимости настоящих обыкновенных акций на стоимость размещения выпуска и  эмиссии.
Расчет стоимости новой обыкновенной акции (f – стоимость размещения выпуска) производится по формуле:
 Коа  = Д1 / СРо ×(1– f) + g
Расчет стоимости капитала обыкновенных акций по формуле Гордона имеет такие недостатки, как то, что, во-первых, она применима только для корпораций, которые выплачивают дивиденды; во-вторых, показатель ожидаемой доходности (стоимость капитала с точки зрения корпорации) весьма зависим от коэффициента g: в-третьих, в ней не учтен фактор риска.
Применение метода САРМ ( см. разд. 2.2) снижает недостатки модели Гордона. Метод САРМ при определении стоимости обыкновенных акций  комбинирует доходность безрисковых вложений и премию за риск, он корректируется на риск корпорации.
При использовании метода САРМ для расчета стоимости капитала определяются три составляющих. Первая заключается в оценке ценной бумаги, которая свободна от риска, для  нахождения нижней границы в интервале возможных значений уровня доходности, существующего  в настоящее время на фондовом рынке (стартовая точка для расчета наиболее высокой доходности, которая корректируется на уровень риска   по определенной обыкновенной акции). Вторая составляющая расчета заключается в оценке доходности по аналогичным ценным бумагам со средним уровнем риска для определения конкретных корректировок относительной рискованности ценной бумаги в сравнении с базовой тенденцией. Третья составляющая заключается в выражении относительного риска, основанном на колебании доходности по акции. 
В расчетах по методу САРМ используется формула
КОА = Rf + β (Rm – Rf),
где Rf – ставка доходности по безрисковым вложениям
Rm – среднерыночный уровень доходности обыкновенных акций
β  – ковариация доходности по ценным бумагам корпорации β и по рынку ценных бумаг (мера систематического риска).
Стоимость нераспределенной прибыли как источника финансирования рассчитывается с использованием различных  методов. При принятии решения о реинвестировании доли прибыли, акционерами предполагаются более выгодные изъятия и возможность их вложения в другие активы. В определенном смысле это равносильно приобретению ими новых акций. Поэтому стоимость нераспределенной прибыли как источника финансовых ресурсов приблизительно равняется стоимости обыкновенных акций как финансового источника.
Средневзвешенная стоимость капитала 
Расчет стоимости различных источников финансовых ресурсов производится по разным алгоритмам, поэтому стоимость капитала корпорации определяется в виде как средневзвешенной величины по всем источникам как суммарная прибыль, необходимая для возмещения затрат по привлечению различных источников капитала. 
Средневзвешенная стоимость капитала корпорации (ССК или WACC – Weighted Average Cost of Capital) характеризуется относительным уровнем расходов, необходимых для поддержания существующей структуры капитала в сложившихся условиях финансирования с учетом требований акционеров.
Для расчета ССК используется формула:
                                                              n
ССК (WACC)  =  ∑   кidi
                                                                 i=1 [image: ][image: ]
где ССК (WACC) – средневзвешенная стоимость капитала (%)
ki – стоимость i-ого источника (%)
di – удельный вес i-ого источника в общей их сумме (в долях)
n – количество источников.
Использование показателя ССК имеет целью, во-первых, сравнение затрат на  привлечение каждого нового источника капитала с его уровнем затрат, во-вторых, использование показателя как ставку дисконта в процедуре оценки эффективности вложений капитала, а также как нормативную величину нормы прибыли для сравнения с показателем IRR (внутренняя норма прибыльности).
Существуют определенные оговорки и условности при расчете ССК  и обосновании его применения в процессе аналитических расчетов. Так при проведении анализа эффективности проектов инвестирования пользоваться показателем ССК как коэффициентом дисконта можно в случае, когда имеет место одинаковый уровень риска  как по новым, так и по уже реализуемым инвестициям и неизменна структура новых источников финансирования инвестиций. Как показывает практика, в случае привлечения новых финансовых источников инвестирования происходит как изменение уровня риска в целом, так  и изменение структуры источников капитала, в итоге изменяется ССК. 
К изменению уровня ССК приводит не только воздействие внутренних условий деятельности корпорации, но и внешних, которые не поддаются воздействию руководства и акционеров. Так, изменение конъюнктуры фондового рынка, в первую очередь, изменение процентных ставок приводит к изменению требований акционеров в отношении нормы прибыли на вложенный капитал, а это ведет к изменению ССК.
Задания
1. Проанализируйте положительные и отрицательные стороны собственного и заемного капитала.
2. Охарактеризуйте агрессивный, умеренный, консервативный подходы к вопросу финансирования активов.
3. Объясните, как рассчитывается индивидуальная стоимость составных частей капитала, по которой обходится привлечение разных источников финансовых ресурсов. Напишите формулы.
4. Напишите формулу расчета средневзвешенной стоимости капитала корпорации и поясните ее смысл.
5. Решить задачи:
А. Корпорация запланировала выпуск облигации по нарицательной стоимости 10000 рублей.  Срок погашения – 5 лет. Ставка – 12 процентов. Величина расходов по реализации составляет 3 % от нарицательной стоимости. В целях продвижения облигаций на фондовом рынке они будут продаваться с дисконтом 10 % от нарицательной стоимости. Уровень налога на прибыль –20 %. Рассчитайте стоимость облигационного займа.
Б. Корпорация выплачивает по привилегированным акциям 130 руб. дивидендов. Рыночная цена акции составляет 1000 рублей. Затраты на размещение акций – 3 % (30 руб. на одну акцию). Найдите стоимость источника финансирования «привилегированные акции».
В. Рыночная стоимость акции корпорации – 1000 рублей. Годовые дивиденды на акцию – 100 рублей. Дивиденды будут расти. Постоянный годовой прирост составит 6 процентов. Найти стоимость источника финансирования «обыкновенные акции».
Г. Условия те же, что и в предыдущей задаче (В), за исключением того, что компания планирует продать пакет новых выпущенных акций, и стоимость их размещения составляет 10 процентов. Найти стоимость источника финансирования «эмиссия новых обыкновенных акций».
6. Тест
12.1 Распределите этапы процесса оценки стоимости капитала в соответствии с порядком их проведения: 
а)  оценка стоимости отдельных элементов привлекаемого предприятием заемного капитала; 
б) оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия; 
в) оценка стоимости отдельных элементов собственного капитала предприятия. 
6.2 Оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия основывается на ________: 
а) поэлементной оценке стоимости каждой из его составных частей; 
б) оценке стоимости функционирующего собственного капитала предприятия в отчетном периоде; 
в) оценке суммы собственного капитала, привлеченного за счет эмиссии акций.
6.3 Средневзвешенная стоимость капитала является главным критериальным показателем оценки __________: 
а) эффективности формирования капитала; 
б) эффективности использования капитала;
в) рентабельности капитала.
6.4 Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии привилегированных акций определяется с учетом: 
а) количества дополнительно эмитируемых простых акций; 
б) фиксированного размера дивидендов, который по ним заранее предопределен; 
в) планируемого темпа выплат дивидендов.
6.5 Стоимость текущих обязательств предприятия по расчетам при определении средневзвешенной стоимости капитала учитывается по ставке процента: 
а) равной среднерыночной ставке за кредит в данном периоде;
б) равной ставке налога на прибыль; 
в) равной нулю.
6.6 Стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций, оценивается на базе: 
а) ставки купонного процента по ней, формирующего сумму периодических купонных выплат; 
б) общей сумме дисконта, выплачиваемой при погашении; 
в) оба варианта верны, это зависит от того, на каких условиях продаются облигации.
6.7 Управление стоимостью заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций, сводится к разработке соответствующей эмиссионной политики, обеспечивающей полную реализацию эмитируемых облигаций на условиях: 
а) не выше среднерыночных; 
б) не ниже среднерыночных; 
в) равным среднерычным.
6.8 _____ – это соотношение всех форм собственных и заемных финансовых ресурсов, используемых предприятием в процессе своей хозяйственной деятельности для финансирования активов: 
а) структура капитала; 
б) капитал; 
в) структура активов.
6.9 На что направлена оптимизация структуры капитала: 
а) на получение прибыли; 
б) на максимизацию рыночной стоимости; 
в) на увеличение доходов собственников предприятия.
6.10 Оптимизация структуры капитала компании осуществляется в интересах: 
а) кредиторов; 
б) акционеров; 
в) высшего менеджмента.
6.11 Показатель WACC это: 
а)  средневзвешенные затраты на капитал; 
б)  совокупные затраты на капитал; 
в)  предельные затраты на капитал.
6.12 Кто сделал вывод о том, что в условиях совершенного рынка, при отсутствии налогов и транзакционных издержек и при наличии равного доступа предприятий и физических лиц к кредитным ресурсам, структура капитала не оказывает влияния на его цену: 
а) Миллер и Модильяни; 
б) Гордон; 
в) Марков.
6.13 Какой этап оптимизации структуры капитала связан с процессом дифференцированного выбора источников финансирования различных составных частей активов предприятия: 
а) оптимизация структуры капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков; 
б) оптимизация структуры капитала по критерию максимальной рентабельности собственных средств; 
в) оптимизация структуры капитала по критерию минимизации средневзвешенной стоимости капитала.
6.14 По какой формуле рассчитывается рентабельность собственного капитала: 
а) РСС = ЧП / СС × 100; 
б) РСС = СС / ЧП; 
в) РСС = СС / ЧП × 100.
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