Cash flow

Задача 1. Рассчитайте поток денежных средств, опираясь на следующую информацию.

Баланс компании МММ 

Активы :
31.12.98
31.12..97

Денежные средства
46000
15000

Счета дебиторов
47000
55000

Товарно-материальные запасы
144000
110000

Расходы будущих периодов
1000
5000

Оборудование
715000
505000

Амортизация
103000
68000

Итого активы :
865000
749000

Обязательства :



Счета к оплате 
50000
43000

Краткосрочные векселя к оплате
3000
5000

Накопившиеся обязательства по зарплате
12000
9000

Облигации к оплате     
195000
245000

Собственный капитал:



Обыкновенные акции (номинал $5)
276000
200000

Эмиссионная прибыль
189000
115000

Нераспределенная прибыль
140000
132000

Итого обязательства и собственный капитал
865000
749000

Отчет о прибыли и убытках компании МММ за год, заканчивающийся 31 декабря 1998 г.

Выручка от продаж
698000

Себестоимость реализованных товаров
520000

Валовая прибыль
178000

Операционные затраты

в том числе амортизация
147000

37000

Прибыль от основной деятельности
31000

Другие затраты
8000

Прибыль до налогов
23000

Налог
7000

Чистая прибыль
16000

Об операциях компании за 1998 год известно:

1. Приобретены ценные бумаги на сумму 78,000.00

2. Реализованы ценные бумаги на сумму 102,000.00, ранее эти бумаги были приобретены за 90,000.00

3. Приобретены основные средства на сумму 120,000.00

4. Реализованы основные средства за 5,000.00, их первоначальная стоимость 10,000.00, сумма накопленного износа 2,000.00

5. Выпущены облигации общей номинальной стоимостью 100,000.00 и на безденежной основе обменяны на основные средства

6. Выплачено 50,000.00 по облигациям по которым наступил срок погашения

7. Выпущено 15,200 обыкновенных акций номинальной стоимостью 5.00 каждая, на сумму 150,000.00

8. Выплачены дивиденды в размере 8,000.00 

Ответы :

Пример расчета бухгалтерского денежного потока (косвенный метод).

1.  Движение денежных средств от операционной деятельности


Чистая прибыль
16 000

Корректировка чистой прибыли от основной деятельности


Амортизация
+37 000

Уменьшение счетов к получению 
+8 000

Увеличение товарных запасов
-34 000

Уменьшение расходов будущих периодов
+4 000

Увеличение счетов к оплате
+7 000

Увеличение начисленных обязательств
+3 000

Уменьшение векселей к оплате
-2 000

Прибыль от реализации ценных бумаг
- 12 000

Убытки от реализации основных средств
+3 000

Нетто денежный поток от операционной деятельности
+30 000

2. Движение денежных средств от инвестиционной деятельности


Приобретение ценных бумаг
- 78 000

Реализация ценных бумаг
+102 000

Приобретение основных средств
-120 000

Реализация основных средств
+5 000

Нетто денежный поток от инвестиционной деятельности
- 91 000

3. Движение денежных средств от финансовой деятельности


Погашение облигаций
-50 000

Выпуск обыкновенных акций
+150 000

Выплата дивидендов
- 8 000

Нетто денежный поток от финансовой деятельности
+ 92 000

Изменение в состоянии денежных средств
+31 000

4. Неденежные операции, связанные с инвестиционной и финансовой деятельностью


Выпуск облигаций под основные средства
+ 100 000

Инвестиционные решения компании.

ОТВЕТЫ : 

Задача 1.  В компании изучается инвестиционный проект, требующий $115000 первоначальных капиталовложений. Требуемая норма доходности инвестиций составляет 12%. Компания платит налог на прибыль по ставке 30%. В соответствии с финансовым прогнозом  на четвертом году проекта возникает отрицательный денежный поток, поэтому требуется более тщательный анализ его эффективности. Данные о прогнозных потоках денежных средств приведены в таблице :

Годы
Поток денежных средств, $

1
36 000

2
44 000

3
38 000

4
- 44 000

5
81 000

1.  Целесообразно ли использование использовать метод внутренней нормы рентабельности для инвестиционного анализа?

2.  Является ли данный проект эффективным ?

Решение : Поскольку в условии даны прогнозные потоки денежных средств, то налог на прибыль не учитывается. (
Годы
Поток денежных средств, $
Дисконтный множитель
Приведенная стоимость

1
36 000
0,893
32148

2
44 000
0,797
35068

3
38 000
0,712
27056

4
- 44 000
0,636
-27984

5
81 000
0,567
45927

Итого :


112 215

2.  NPV = 112 215 - 115 000 = - 2 785    не выгодный проект

3.  I RR -  использовать нецелесообразно, т.к. неординарный денежный поток.

Задача 2. Фирма рассматривает замену оборудования, которое куплено 3 года назад за 120 млн. руб. Для начисления износа был принят метод уменьшающегося остатка с коэффициентом 2. Срок службы заменяемого оборудования 4 года. В настоящее время это оборудование можно продать за 42 млн. руб.

   Цена нового оборудования 135 млн. руб., его доставка обойдется в 15 млн. руб., стоимость монтажа и наладки 20 млн. руб. Срок службы оборудования 5 лет, начисление износа предусмотрено методом равномерного прямолинейного списания.

   Новое оборудование потребует увеличения производственных запасов на 25 млн. руб., но принесет экономию на зарплате с начислениями 50 млн. руб. ежегодно.  С 3-го года предполагается рост эксплуатационных расходов на 10 млн. руб. ежегодно.

   Ставка налога на прибыль 35%, средневзвешенные затраты на капитал 20%. 

    Задание. Обоснуйте целесообразность замены.

Решение :

Предварительные расчеты:

1.  Амортизация заменяемого оборудования

А1 = 2*0,25*(120-0) = 60

А2 = 0,5*(120-60) = 30

А3 = 15

А4 = 15

2.  Амортизация нового оборудования 

Годовая сумма амортизации: 170/5 = 34
Структура прогноза денежных потоков от осуществления инвестиций

                        Ãîä
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(.Первоначальные вложения (денежный поток проекта)







стоимость оборудования
    -135






стоимость монтажа
     - 20






стоимость доставки
     -15       






выручка от продажи заменяемого оборудования
      +42






Налог на прибыль от продажи старого оборудования
9.45






Увеличение чистого оборотного капитала
- 25






Всего инвестиций :
-162.45






((Приращение доходов и расходов (потоки денежных средств в течении срока действия проекта)







экономия зарплаты

    50
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  50
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увеличение расхода энергии
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     -
      -


рост эксплуатационных расходов
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амортизация нового оборудования

     -34
     -34
     -34
    -34
-34

отмененная амортизация заменяемого  оборудования

    +15
 
    
    


Итого приращений

    +31
    +16
    +6
   +6
+6

налог на прибыль                     (Т)

0,35
0,35
0,35
0,35
0,35

чистые приращения

20.15
10.4
3.9
3.9
3.9

(((.Коррекция денежных потоков (завершающий денежный поток)







возмещение вложений в чистый оборотный капитал




   
+25
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отмененная амортизация заменяемого оборудования
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     -
     -
     -


ликвидационная стоимость заменяемого оборудования
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Налог на доход от ликвидации оборудования







Чистые денежные потоки
       
   32.15
37.4
30.9
30.9
55.9

Дисконтные множители

0,833
0,6944
0,5787
0,482
0,402

                    PV

26.78
25.97
17.88
14.89
22.47

NPV =-162.45 +107.93 = - 55.02 Замена не целесообразна

Задача 3. Фирма рассматривает два альтернативных инвестиционных проекта механизации складских работ:

   Проект1. Предлагается покупка новой конвейерной линии стоимостью 750 млн. руб., ее доставка и монтаж обойдется в 60 млн. руб. Срок службы линии 4 года, ее остаточная стоимость 200 млн. руб. В течение срока эксплуатации ожидается нетто-поток денежных средств 250 млн. руб. ежегодно.

   Проект2. Предлагается покупка двух автопогрузчиков общей стоимостью 430 млн. руб. На их доставку и наладку предполагается затратить 20 млн. руб. Срок службы 4 года, в течение которого ожидается нетто-поток 150 млн. руб. ежегодно.

   Средневзвешенные затраты на капитал 20%.

   Какой проект более предпочтителен? Подтвердите свои выводы расчетами.

Решение : 
Проект1

Год
       0  
     1
     2               
    3
   4

Чистые денежные потоки
       
   +250
   +250
   +250
 +450

Капитальные вложения 
      -810





Дисконтные множители

0,833
0,6944
0,5787
0,4823

                    PV

+208,3
+173,6
+144,7
+217

Индекс рентабельности проекта: 743,6/810 = 0,918

Проект2 
Год
       0  
     1
     2               
    3
   4

Чистые денежные потоки
       
   +150
   +150
   +150
 +150

Капитальные вложения 
      -450





Дисконтные множители

0,833
0,6944
0,5787
0,4823

                    PV

+125
+104,2
+86,8
+72,3

или (PV= 388,3

Индекс рентабельности проекта 388,3/450 = 0,863

Вывод: проект 1 более предпочтителен

Ответ: Более предпочтителен первый проект.

Задача 4. Инвестиционная компания рассматривает два альтернативных инвестиционных проекта фирм А и С. Основные параметры проектов представлены в следующей таблице:

Показатели
Проект фирмы А
Проект фирмы С

Объем инвестиций, тыс. долл. США
1500
1700

Жизненный цикл проекта, лет
3
4

Сумма чистого денежного потока, тыс. долл. США, в том числе по годам:

· первый

· второй

· третий

· четвертый
2300

1300

600

400

-
2600

500

700

700

700

Барьерная ставка, %
10
12

   Задание: Какой проект более предпочтителен? Подтвердите свои выводы расчетами сроков окупаемости и индексов рентабельности.

Решение :

Проект А

Год
       0  
     1
     2               
    3
   4

Чистые денежные потоки
       
   +1300
   +600
   +400
 -

Капитальные вложения 
      -1500





Дисконтные множители

0,9091
0,8264
0,7513


                    PV

+1182
+496
+301


Индекс рентабельности проекта: 1979/1500 = 1,319

Срок окупаемости проекта:

- укрупненно: 1500/ (1979/3) = 2,2 года 

- точно: 1 год + (1500 -1182) : 496 = 1,64 года 

Проект С 
Год
       0  
     1
     2               
    3
   4

Чистые денежные потоки
       
   +500
   +700
   +700
 +700

Капитальные вложения 
      -1700





Дисконтные множители

0,8929
0,7972
0,7118
0,6355

                    PV

 447
558
 498
 445

Индекс рентабельности проекта 1948/1700 = 1,152

Срок окупаемости проекта: 

- укрупненно: 1700/(1948/4) = 3,5 года

- точно: 3 года + (1700 - 447-558-498) :445 = 3,44 года

Вывод: проект А более предпочтителен

Ответ: Проект А:  Индекс рентабельности проекта 1,319; срок окупаемости проекта 1,64 года. 

            Проект С : Индекс рентабельности проекта 1,152; срок окупаемости проекта 3,44 года

            Вывод : проект А более предпочтителен

Риск

Задание 1. Найти ожидаемую доходность, стандартное отклонение и коэффициент вариации для муниципальных облигаций М и Л по следующим данным:

Вероятность
Доходность облигации М, %
Доходность облигации Л, %

0,1
-25
-40

0,2
5
0

0,4
15
16

0,2
20
30

0,1
40
60

Решение

1. Ожидаемая доходность:

М:  –25*0,1+5*0,2+15*0,4+20*0,2+40*0,1=-2,5+1,0+6,0+4,0+4=12,5%

 Л:  ...= –4+0+6,4+6+6=14,4%

2.  Стандартное отклонение:

М)     


Л)   


Значит, облигация Л более рискованная, т.к. у нее больше разброс вероятных результатов или расхождение между фактическими данными:

у Л
14,4 ( 24,4%

у М
12,5 ( 15,5%

3.  Ковариация:

ковариация М                


ковариация Л                
[image: image1.wmf]V

=

=

24

4

14

4

1

7

,

,

,


Ответ: облигация Л более рискованная.

Задание 2. Компания «Five» -  крупная сеть универмагов. Акции этой компании имеют ( = 0,8, безрисковая доходность составляет 8%, а требуемая доходность на рынке - 13%.

a) Какова премия за рыночный риск ?

b) Какова требуемая доходность акций компании «Five»?

c) Какова требуемая доходность акций «Five», если инфляционные ожидания возрастут на 2 процентных пункта ? (допустим, что фактор неприятия риска не изменится).

d) Какова будет требуемая доходность акций «Five» при условии возрастания степени неприятия риска инвестором, а также роста премии за рыночный риск до 7% (при 8% доходности по безрисковым ценным бумагам) ? 

e) Какова будет требуемая доходность акций компании, если ( акций возрастет до 1.2?

Решение :  
a) 




 - премия за риск 



- требуемая доходность на рынке



 - безрисковая доходность

b)




- требуемая доходность акций компании

с) 


d)  


e)  


Задание 3. Приведенные данные отражают фактические ставки доходности акций различных эмитентов А,B,C,D и их коэффициенты (. По мнению финансового аналитика, ставка доходности безрисковых вложений для данных условий - 6%, а наиболее репрезентативный индекс, рассчитанный по доходности акций крупных компаний, равен 13%. Определите какие акции недооценены, переоценены, оценены верно. Каковы прогнозные тенденции изменения курсов данных акций?

Эмитенты
Доходность (%)
(-фактор

А
10,7
0,52

В
14,5
0,97

С
13,2
1,23

D
11,4
0,86

Решение :  

А=0,06 + 0,52 (0,13 -0,06)= 0,0964 ( 9,64% по сравнению с доходностью  по факту 10,7 недооцен.

В= 0,06 + 0,97 (0,13 -0,06)=0,1279 ( 12,79% по сравнению с доходностью по факту 14,5 недооцен

С= 0,06 + 1,23 (0,13 -0,06)=0,1461 ( 14,61% по сравнению с доходностью по факту 13,2  переоцен

D= 0,06 + 0,86 (0,13 -0,06)=0,1202 (12,02%  по сравнению с доходностью по факту 11,4 переоцен

Задание 4. За истекшие периоды акции А и В имели следующие дивиденды и цены (дол.) :

Год
Акция А
Акция В


дивиденд
цена в конце года
дивиденд
цена в конце года

1993
-
12,25
-
22,00

1994
1,00
9,75
2,40
18,50

1995
1,05
11,00
2,60
19,50

1996
1,15
13,75
2,85
25,25

1997
1,30
13,25
3,05
22,50

1998
1,50
15,50
3,25
24,00

a) Подсчитайте фактическую доходность по годам для каждой акции. Рассмотрим портфель, состоящий на 50% из акций А и на 50% из акций В. (Портфель балансируется каждый год с целью поддержания данного процентного соотношения). Какова доходность портфеля по годам  с 1993 по 1998? Каков средний доход для каждой акции и для всего портфеля? 

Р.S. фактическая доходность за любой период 


b) Рассчитайте среднее квадратичное отклонение доходов для каждой акции и всего портфеля.

c) Основываясь на том, что риск портфеля меньше, чем риск составляющих его активов, рассматриваемых индивидуально, можете ли вы предположить, к какой величине ближе коэффициент корреляции между доходностью акций к -0,9 или +0,9?

d) Если на основе случайной выборки увеличить число наименований акций в портфеле, то каким будет наиболее точный ответ относительно изменения величины ( портфеля?

· останется неизменной

· будет близка к 15%

· будет близка к нулю в случае достаточно большой добавки акций.

Решение:


Год
Фактическая доходность акции А
Фактическая доходность акции В
Фактическая доходность портфеля

1994
-12.24%
-5.00%
-8.62%

1995
23.59
19.46
21.52

1996
35.45
44.10
39.78

1997
5.82
1.19
3.50

1998
28.30
21.11
24.71

R aver.
16.2%
16.2%
16.2%

b)

Стандартная девиация для доходности акций В и доходности портфеля находится точно также :

для В      ( = 19.3

для портфеля   ( = 18.9
Задание 5. В приведенной ниже таблице представлены значения доходности акций индекса Комплексный-500 и доходность по некоторой компании за 12 месяцев. Требуется рассчитать приемлемый уровень доходности, если безрисковый уровень месячной доходности Rf=0,2%.

Месяц
биржевой индекс

 Комплексный-500 (х), д. ед.
доходность акций компании

(у), д. ед.

1
0,0391
0,2162

2
0,0189
0,0117

3
0,0331
0,0262

4
0,0749
0,1515

5
-0,0124
-0,0415

6
0,0352
0,0809

7
-0,0331
0,0008

8
0,0113
0,0004

9
0,0101
0,0611

10
0,0152
-0,0008

11
0,0174
-0,066

12
-0,0088
0,04

Решение :

Месяц
биржевой индекс

Комплексный-500 (х), д. ед.
доходность акций компании

(у), д. ед.
















1
0,0391
0,2162
0,0194
0,1762
0,000376
0,031046
0,003418

2
0,0189
0,0117
0,0052
-0,0283
0,000027
0,000801
-0,000147

3
0,0331
0,0262
0,0194
-0,0138
0,000376
0,000019
-0,000268

4
0,0749
0,1515
0,0612
0,115
0,003745
0,012432
0,006824

5
-0,0124
-0,0415
-0,0261
-0,0815
0,000681
0,006642
0,002127

6
0,0352
0,0809
0,0215
0,0409
0,000462
0,001673
0,000879

7
-0,0331
0,0008
-0,0468
-0,0392
0,000219
0,001537
0,001835

8
0,0113
0,0004
-0,0024
-0,0396
0,000006
0,001568
0,000095

9
0,0101
0,0611
-0,0036
0,0211
0,000013
0,000445
-0,000076

10
0,0152
-0,0008
-0,0289
0,0408
0,000835
0,001665
-0,001179

11
0,0174
-0,066
0,0037
0,0106
0,000014
0,011236
0,000392

12
-0,0088
0,04
0,0225
0
0,000506
0
0




= 0,0137


= 0,04
0
0
0,09228
0,069240
0,15474




Оценка акций и облигаций.                                    
Оценка облигаций. Облигация номиналом в 100 тыс. руб. выпущена корпорацией сроком на два года. Купон  (32% годовых) выплачивается раз в квартал. Очищенная от налога ставка альтернативного вложения - 20% годовых. Определить цену облигации (ставка налога на текущий доход - 15%).

Решение : Квартальный купон по облигации составит (в % к номиналу): используя формулу эффективных процентов находим : 

 ( эффективная ставка больше чем номинальная ставка на 0,4693 - 0,32 = 14,93%

С учетом налога, равного 15% полученного текущего дохода:  14,93% (1- 0,15)= 12,69%

Квартальная ставка альтернативного вложения : 

.Это на 7,62% больше чем номинальная ставка.

Цена облигации равна дисконтированной сумме купонных платежей плюс дисконтированная сумма погашения облигации. 




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? 

Решение : а) общая доходность облигации (YTM) на 1 января 1972 года: поскольку облигация была продана по номиналу, то и общая доходность облигации будет равна купонной ставке и составит 12%.

б)    уровень банковской процентной ставки равен  10%,    n = 25



в) 


    Капитализированная доходность = общая доходность - текущая доходность = 10% -10,15% = - 0,15%

г) 

отсюда к=14%

более простой вариант исчисления, но приближенный



, где   

F- номинал облигации;  V- рыночная цена облигации;  C- ежегодные купонные выплаты

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 ? Если вы купите эту облигацию, какова, по вашему мнению, будет ее фактическая общая доходность.

Решение :

YTC: 


Vо = 1151,74

t= 3 года

Рс = 1100            (  YTC=Kd= 7,73
I = 10,5%

YTM : 


t= 28

I = 10,5%

M= 1000

Vo = 1151,74        (   YTM = Kd = 9%
Фонд погашения облигаций. Компания размещает облигационный заем на сумму 500 млн. руб. сроком на 3 года (ставка годового дохода- 10% годовых, проценты начисляются один раз в год. Одновременно фирма начинает формировать фонд погашения выпуска, откладывая средства на счет в банк из 8% годовых, раз в год. Какую сумму она должна перечислять ежегодно, чтобы произвести погашение в срок? (облигации бескупонные).

Решение : 


К моменту погашения компания должна иметь на своем счету: 


Предположим, компания ежегодно откладывает Х млн. руб. на счет погашения. Тогда к концу срока (через 3 года) на счете будет находится 



 EMBED Equation.2  
  рента  (=8% n= 3года).

Эта сумма должна быть равна сумме погашения. Следовательно, 

 Отсюда, 

Х= 205 млн. руб.



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?

Решение : 


                  


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. 

Решение :     

  

если оценку производить по данной формуле, то можно прийти к выводу, что чем больше акционерное общество выплачивает дивидендов, тем выше ценятся его акции. На самом деле это не совсем так, поскольку прибыль делится на распределяемую и капитализируемую части, и выплаты высоких дивидендов могут происходить в ущерб инвестиционному процессу. Корпорация может проедать свои деньги вместо разумного разделения на потребляемую и инвестируемую части. Поэтому для простых акций вместо ежегодного дивиденда можно использовать в формуле произведение 

, где 

Pat - Чистая прибыль акционерного общества в расчете на одну акцию (д. ед.)

i - ставка капитализации чистой прибыли, типичная для предприятий данного рода деятельности  (д. ед.)

Итак,  


Ориентировочная цена акции может устанавливаться на основе привлечения данных бухгалтерского учета и использоваться для оценки акций на первичном рынке ценных бумаг и реальности цены предложения на вторичном рынке.

Надежность акции. Акционерное общество А выпустило 9000 облигаций (купон 9% годовых, срок погашения 1.01.99), 60 000 простых и 3000 привилегированных акций (фиксированный дивиденд - 8%). Чистая прибыль общества 20 млн. руб. Акционерное общество В выпустило 170 000 простых и 5000 привилегированных акций (ставка фиксированного дивиденда  8%). Чистая прибыль общества 10 млн. руб. Стоимость каждой ценной бумаги 10 тыс. руб. При прочих равных условиях вложения в привилегированные акции какого общества более надежны с точки зрения получения дивидендов?

Решение :





 EMBED Equation.2  

В мировой практике значение этого коэффициента, равное 2-3, считается нормальным. Следовательно, обе компании с этой точки зрения надежны, но более надежны акции общества А.
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.
Решение : 2 / 0,15-0,06 = 2,22  Используя формулу эффективных процентных ставок следует рассчитать каждое значение исходя из начисления 4 раза в год.

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

D1= 1,5*1,3 = 1,95   D2= 1,5 *1,3 = 2/535    D3 = 3,2955  D4= 4,28415   D5= 5,569



  




Структура капитала.

Задача 5. Компания обдумывает три возможности привлечения финансовых ресурсов для проведения программы диверсификации, которая требует инвестиций в сумме 50 млн. руб. и обеспечит рост и стабильность прибыли и продаж. Альтернативные варианты:

1. 1 млн. обыкновенных акций, от продажи каждой из которых компания получит 150 руб. чистыми.

2. 500 тыс. привилегированных акций под 9,5%

3. 8,5%-ные облигации на общую сумму 50 млн. руб. (при этом необходимо сформировать резерв на погашение задолженности, в который нужно будет ежегодно отчислять 2 млн. руб.)

В настоящий момент в структуре пассивов компании присутствует долгосрочная задолженность, для погашения которой ежегодно в резервный фонд отчисляются проценты на общую сумму 1,2 млн. руб. По привилегированным акциям необходимо выплачивать дивиденды в размере 1,8 млн. руб. в год. Общее количество акций в обращении составило 2 млн. руб., сумма уплачиваемых на одну акцию дивидендов 2 руб. Цена акций на рынке колеблется от 55 руб. до 60 руб., показатель (=1,2. Доходность по безрисковым активам равна 7,5%, а ожидаемая доходность среднерыночного портфеля акций - 14%. В последнее время величина EBIT компании равнялась 22 млн. руб. После диверсификации, как ожидается, она составит 42 млн. руб. Налог на прибыль взимается по ставке 36%. 

Вопросы:

1. Какой способ финансирования капитала компании следует выбрать?

2. Рассчитайте стоимость капитала компании.

3. Определить точку безразличия для следующих вариантов финансирования: обыкновенные и привилегированные акции, обыкновенные акции и облигации.

Примечание :
1.  Поступления в пользу компании после осуществления всех затрат будут эквивалентны номиналу ценных бумаг во втором и третьем случае.

2.  Не обращайте внимание на очевидные преувеличения в соотношениях - они сделаны специально для усиления контраста.

Решение:


Обыкновенные акции
привилегированные
задолженность


старая
новая
старая
новая
старая
новая

EBIT
22.000
42.000
22.000
42.000
22.000
42.000

Процент по старой задолженности
1.200
1.200
1.200
1.200
1.200
1.200

Процент по новой задолженности (облигации)
--
--
--
--
--
4.250

+2.000

Прибыль до налогов
20.800
40.800
20.800
40.800
20.800
34.550

Налог  36%
7488
14688
14688
14688
14688
12438

Прибыль после налогов
13.312
26.112
13.312
26.112
13.312
22.112

Дивиденды по привилегированным акциям

старым 

новым
1.800

---
1.800

---
1.800

---
1.800

4.750
1.800

---
1.800

---

Прибыль в распоряжении обыкновенных акций
11512
24.312
11512
19562
11512
20.312

Количество обыкновенных акций (млн.)
2.0
3.0
2.0
2.0
2.0
2.0

EPS
5756
8.104
5756
9.781
5756
10.156

2.

· САРМ (старый)= 7.5%+(14%-7.5%)1.2= 15.3%

· облигации : 8.5%(1-0.36)=5,44%

· привилегированные акции : 9.5%

3.  
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