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Раздел 1. Организационно-методический
1.1 Место курса в образовательной программе.

Курс «Структура капитала и дивидендная политика»  относится к циклу  обязательных профессиональных дисциплин (вариативная часть) программы магистерской подготовки по направлению 080300.68 « Финансы и кредит» профиля «Прикладные корпоративные финансы».  

Содержание курса является логическим продолжением содержания курсов «Теория портфеля», «Разработка и оценка эффективности инвестиционного проекта. Корпоративное и проектное финансирование»  и служит основой для освоения курсов «Управление ценностью компании», «Оценка бизнеса, слияния и поглощения». 

1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих образовательных результатов. 


Студент должен: 

· знать основные теории, концепции и классические работы, относящиеся к формированию структуры капитала и дивидендной политики в современной корпорации
· уметь оценивать рыночную структуру и стоимость различных видов капитала, рассчитывать средневзвешенную стоимость капитала и использовать это в оценке бизнеса и управлении ценностью корпорации
· владеть навыками описания и сопоставления различных финансовых альтернатив в терминах стоимости капитала, времени и финансового риска
· грамотно проводить дивидендную политику в интересах максимизации ценности собственного капитала акционеров.

1.3. Формируемые компетенции.

По окончании изучения курса «Структура капитала и дивидендная политика» у студента должны быть сформированы следующие компетенции: 
 общекультурные

- способность принимать организационно-управленческие решения, оценивать их последствия и готовность нести за них ответственность (ОК-4);
- способность самостоятельно овладевать новыми навыками и умениями при смене профиля профессиональной деятельности в финансово-кредитной сфере (ОК-6);
профессиональные

- способность владеть методами аналитической работы, связанными с финансовыми аспектами деятельности коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм (ПК-1);
- способность на основе комплексного экономического и финансового анализа дать оценку результатов и эффективности финансово-хозяйственной деятельности организаций различных организационно-правовых форм (ПК-5);

- способность дать оценку текущей, кратко- и долгосрочной финансовой устойчивости организации (ПК-6).
1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения курса «Структура капитала и дивидендная политика» учебным планом  предусмотрен письменный экзамен, который проводится в форме итогового теста. 

Балльная система оценки успеваемости студента

Максимальное количество баллов, которое слушатель может набрать в процессе обучения  в рамках учебного курса, – 100 баллов.

Распределение баллов:

20 баллов – 
Выполнение домашнего расчетного задания  по теме «Практическое применение моделей  дисконтирования дивидендов». Срок выполнения – к итоговому зачету.

20 баллов – 
Выполнение домашнего расчетного задания по теме «Анализ структуры капитала компании». Срок выполнения – к итоговому зачету. 

60 баллов - 
Итоговый экзамен  по курсу – включает 3 задачи  (каждая по 20 баллов).

Итоговая оценка  за экзамен выставляется по результатам набранных баллов и проставляется в приложение к диплому:

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


Раздел 2. Содержание курса

2.1. Организационно-методические данные курса.
	                                  Вид работы


	Трудоемкость 

(академ. час/з.е.)

	Общая трудоемкость
	108/3

	Аудиторная работа
	20

	Лекции 

Практические занятия)
	4
16

	Самостоятельная работа
	79

	Подготовка к выполнению тестовых заданий

Самоподготовка (самостоятельное изучение разделов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.


	

	Вид итогового контроля: экзамен
	9


2. 2. Тематический план курса

	                Наименование

                разделов и тем


	Очно-заочная форма обучения

	
	Количество часов

	
	Лекции


	Практи-

ческие

занятия
	Самосто-

ятельная

работа
	Контроль


	Всего

часов

по теме



	Тема 1
Структура капитала и финансовый леверидж.
	1
	4
	20
	
	25

	Тема 2. Стоимость капитала и цена компании
	1
	4
	20
	
	25

	Тема 3. Теории структуры капитала и финансового рычага (левериджа)
	1
	4
	20
	
	25

	Тема 4.  Дивиденды и дивидендная политика компании
	1
	4
	19
	
	24

	Контроль
	
	
	
	9
	9

	Итого по дисциплине:
	4
	16
	79
	9
	108


2.3. Содержание курса.
Тема 1.
Структура капитала и финансовый леверидж.

В данном разделе даются базовые определения курса – финансовый рычаг (леверидж), структура капитала и его стоимость. Раскрывается взаимосвязь между этими понятиями и показывается, из каких источников формируется капитал корпорации. Рассматриваются принципиальные различия между долевым и заемным капиталом корпорации, и на этой основе показывается важность и актуальность проблемы поиска оптимальной структуры капитала. Особое внимание уделяется так называемым мезонинным способам финансирования, имеющим черты долга и собственности, с учетом их возросшей роли в последнее время. 

В теме также  изучаются методы выбора структуры капитала на практике, излагаются соображения, по которым принимаются долгосрочные финансовые решения. Принятие финансовых решений преследует цель максимизации ценности капитала акционеров в его рыночной оценке. Это происходи в условиях риска, который может быть предпринимательским (бизнес-риском) и финансовым. При изучении темы прослеживается взаимосвязь между бизнес-риском и операционным левериджем компании, между финансовым риском и финансовым левериджем. Дается представление о комплексном рычаге компании и раскрывается механизм его воздействия на ценность компании. 

Тема 2. Стоимость капитала и цена компании.

В данном разделе подробно показывается, как рассчитывается на практике рыночная стоимость и сумма разных видов капитала корпорации. Подробно рассматриваются свойства отдельных видов капитала в увязке с их стоимостью. На примерах проиллюстрированы возможные проблемы, которые могут возникнуть у финансового менеджера при определении рыночной стоимости и структуры капитала,  и представлены пути их решения. 

Вводится понятие средневзвешенной стоимости капитала корпорации (WACC) и показывается ее роль при оценке отдельных инвестиционных проектов и бизнеса в целом. 

Конкретная ситуация: ОАО «Рианком»: балансовая и рыночная структура капитала

Тема 3. Теории структуры капитала и финансового рычага (левериджа)

В данной теме обобщаются теоретические представления о том, как влияет структура капитала компании на ее рыночную цену. В первой половине прошлого столетия считалось, что у каждой компании существует оптимальный финансовый рычаг, предел, до которого компания может пополнять свой долг с пользой для себя. Однако Модильяни и Миллер в своем классическом исследовании доказали, что при выполнении определенных допущений ценность компании не зависит от финансового рычага. Но поскольку в реальной ситуации теоретические допущения не всегда выполняются, возникают «побочные эффекты», приведенная ценность которых и определяет предпочтения в области долгосрочного финансирования. Это такие эффекты, как налогообложение («налоговый щит»), возможность банкротства, агентские и трансакционные издержки, поведенческие особенности участников рынка и т.п. Относительно влияния этих эффектов разработаны широко известные гипотезы и теории, такие как «теория иерархии» Майерса, «организационная теория» Дженсена и др. Изучение темы поможет понять практическое значение, которое имели выводы ММ для корпоративного финансового менеджмента. В разделе рассматриваются также и другие теории, обстоятельства и соображения, которые могут определить структуру капитала компании.
Конкретная ситуация: Оценка проекта строительства еврохимчистки методом APV

Тема 4.  Дивиденды и дивидендная политика компании

Изучив данную тему, слушатели понимают, что такое дивиденды, как и в какой форме они выплачиваются, узнают, что такое дивидендная политика и чем она отличается от инвестиционной. Далее они получают представление о современных теоретических взглядах на дивидендную политику и ее влиянии на ценность корпорации. В теме представлены основные теории, относящиеся к дивидендной политике: классическая теория, теория Модильяни-Миллера, теория сложившихся клиентских предпочтений. Изучаются виды дивидендной политики и факторы, влияющие на нее.

 Кроме того, показывается, исходя из каких соображений корпорация решает стратегические вопросы, относящиеся к выплате дивидендов: 

· платить или не платить дивиденды? 

· платить дивиденды или выкупать акции?  

· в какой форме выплачивать дивиденды?

2.4. Самостоятельная работа слушателей
Виды самостоятельной внеаудиторной работы  домашние контрольные работы, (самостоятельное изучение разделов курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.п.)

Работа с кейсом.

(Особенностью курса является то, что в нем рассматриваются комплексные сквозные примеры, относящиеся ко всем разделам). Пример такой ситуации представлен ниже. 

Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса
3.1.Список вопросов для подготовки к зачету.

Развернутый список вопросов 

Структура, стоимость капитала и финансовый леверидж (рычаг). Определение. взаимосвязь понятий.

Основные типы источников капитала корпорации. Принципиальные различия между долговым и долевым финансированием. Преимущества и недостатки долгового финансирования. «Мезонинное» финансирование.

Сложившиеся предпочтения в отношении источников финансирования. Выбор между долевым и долговым финансированием путем максимизации прибыли на акцию. 

Проблема утраты контроля при выпуске акций. Асимметричная информация и сигнальный эффект. Другие соображения, обусловливающие выбор структуры капитала. 

Финансовый леверидж и прибыль. Изменение прибыли в распоряжении акционеров в зависимости от финансового рычага и прибыли до уплаты налогов и процентов. Точка безубыточности для финансового рычага. Понятие о комплексном (операционном и финансовом) рычаге.   

Роль стоимости капитала: почему требуемая инвестором доходность является стоимостью капитала для компании. Рыночная и балансовая стоимость капитала, их различие.

Стоимость собственного капитала. Нормативная модель: САРМ. Позитивная модель: DGM - традиционная модификация и модификация Гордона. Сравнение двух моделей и причины расхождения результатов. Другие способы оценки стоимости собственного капитала. Стоимость капитала, получаемого от реинвестирования прибыли.

Стоимость заемного капитала.
· Стоимость котируемого долга с фиксированным купоном.

· Стоимость некотируемого долга с фиксированной ставкой.

· Стоимость заемного капитала с плавающей ставкой.

· Стоимость капитала, получаемого от размещения конвертируемых облигаций и привилегированных акций.

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC). Модель расчета.

· Условия, при которых используется WACC в оценке проектов. 

· WACC и ценность компании (бизнеса в целом)

· Концепция WACC и современные условия России. WACC и инфляция.

Традиционная теория Гордона-Линтнера. Существование оптимального уровня финансового рычага. 

Теория Модильяни-Миллера для условий отсутствия налогообложения. Исходные допущения ММ. Арбитраж, механизм его действия. Независимость ценности фирмы от финансового рычага. Постоянство средневзвешенной стоимости капитала и зависимость стоимости собственного капитала от финансового рычага.

Теория Модильяни-Миллера для условий налогообложения. Зависимости, отражающие, как коэффициент (, стоимость собственного капитала, средневзвешенная стоимость капитала и ценность фирмы связаны с финансовым рычагом. 

Формула Майлза-Эззеля. Дополнения Миллера: рыночное равновесие и персональный налог. Недоказуемость положений Миллера. 

Практические выводы теории ММ. Другие побочные эффекты, воздействующие на стоимость капитала: издержки банкротства, информационная асимметрия, агентский конфликт. Теория иерархии Майерса. Выводы Майерса-Майлуфа. Агентские издержки и теория Дженсена-Меклинга.

Дивиденды. Виды дивидендных выплат. Представление информации о дивидендах.

Формы и режимы выплаты дивидендов Ключевые даты, относящиеся к выплате дивидендов.

Дивидендная политика. Политика постоянной нормы накопления и политика сглаживания дивидендных выплат. Остаточная дивидендная политика. 

Теории дивидендов. Традиционная теория Гордона-Линтнера. Теория Модильяни-Миллера. Эффект клиентских предпочтений. Информационная асимметрия и сигнальный эффект. 

Факторы, влияющие на дивидендную политику. Прогнозирование прибыли и дивидендов. Доводы в пользу высоких и низких дивидендов.

Выплата дивидендов акциями и сплит. Доводы за и против сплита. 

Выплата дивидендов и выкуп акций: сравнительный анализ финансовых показателей компании и предпочтения в условиях информационной асимметрии. 

3.2. Примеры тестовых вопросов по курсу

1. Компания планирует дополнительный выпуск акций. Она имеет посленалоговую стоимость долга 8,55%, ставка налога для нее 35%. Безрисковая ставка равна 5,6%, а среднерыночная годовая ожидаемая доходность на биржевой индекс равна 13,5%. Историческая бета для компании Intelligent Semiconductor равна 1,6. Какова стоимость собственного капитала компании при использовании модели стоимости капитальных активов (САРМ)?

· 18.24%

· 4.09%

· 5.56%

· 12.64%

· 7.04%

2. В компании XYZ имеется два отдельных подразделения, причем вклад каждого подразделения в выручку и активы компании XYZ составляет приблизительно 50%. Подразделение А выпускает мебель, а подразделение В продает компьютеры. Компания хочет заняться третьим видом деятельности – производством обуви. Чтобы оценить покупку нового бизнеса, какую требуемую ставку доходности (required rate of return) следует использовать компании?

· Текущую средневзвешенную стоимость капитала компании;

· Требуемый доход для бизнеса по производству обуви;

· Безрисковую ставку плюс премию за риск для компании XYZ;

· Средневзвешенную требуемую доходность для бизнеса по производству обуви, бизнеса по выпуску мебели и по продаже компьютеров

3. У компании ААА имеется следующая информация относительно ее собственных акций:

a) Ожидаемый дивиденд в следующем году:


USD 3

b) Рыночная цена обыкновенных акций:


USD 65

c) Ожидаемый темп роста дивидендов:


5%

Какова стоимость собственного капитала компании ААА?

·   5.0%.

·   6.9%.

·   9.6%.

· 10.0%.
4. Используя следующую информацию, рассчитайте WACC компании, используя маржинальную ставку налога 40%

	Источник капитала
	Структура капитала
	Стоимость капитала до налога

	Облигации
	35%
	  8.00%

	Привилегированные акции
	10%
	10.50%

	Обыкновенные акции
	55%
	15.00%


· 10.98%

· 11.05%

· 12.10%

· Все ответы неправильные.
5. Компания выпускает облигации, чтобы профинансировать выкуп акций (share buyback). Сумма этой эмиссии облигаций равняется сумме, идущей на выкуп акций. В рамках модели Модильяни-Миллера без налогов, какое из следующих высказываний верно?

· Стоимость собственного капитала увеличивается, а WACC остается без изменений.

· По мере увеличения левериджа WACC должна уменьшаться.

· Поскольку стоимость долга ниже, чем стоимость собственного капитала, WACC должна уменьшаться

· Мы не можем делать никаких выводов, не имея цифровых данных

3.3. Примеры проверочных задач по курсу

· Известны следующие данные по компании Link Co:

· целевое соотношение D/E равно 0,5

· доходность облигаций в настоящее время 10%

· компания Link  растет с постоянным темпом прироста 5%

· акции котируются по цене $31,5 и только что по ним выплачен дивиденд $3 на акцию

· маржинальная ставка налога на прибыль 40%

Какова средневзвешенная стоимость капитала компании Link?

Предоставляются следующие данные по АО «Росснег»:

Стоимость капитала (после уплаты налога) для компании без левериджа:
10%

Стоимость долга:
4%

Налоговая ставка:
25%

Ожидаемая прибыль (до уплаты налога):



  80 млн. рублей

Финансовые долги (рыночная ценность):



120 млн. рублей

Собственный капитал (рыночная ценность):


510 млн. рублей

Предположим, для расчетов можно принять условия теории ММ с налогообложением.

a). Какова была бы ценность АО «Росснег», если бы у нее не было долга? Подсчитайте стоимость собственного капитала.


b). Подсчитайте средневзвешенную стоимость капитала (WACC) компании


c). АО «Росснег»  только что приняло решение об инвестиции в проект со следующими характеристиками:

Первоначальные инвестиции:



50 млн. руб.

4% долг:





1
0 млн. руб

Эмиссия новых акций:




40 млн. руб.

NPV:






  
8 млн. руб.

Подсчитайте новые рыночные ценности компании и ее собственного капитала. Каков выигрыш  для акционеров?  








Особенностью курса является то, что в нем рассматриваются комплексные сквозные примеры, относящиеся ко всем разделам. Пример такой ситуации представлен ниже. 

СИТУАЦИЯ

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА РОССИЙСКОЙ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННОЙ КОМПАНИИ АО «РИАНКОМ»
Корпорация «Рианком» является одним из недавно образованных операторов развивающегося рынка сотовой связи в России. Начало ее деятельности относится к 1996-му году, когда в г. Москве началось активное продвижение высокотехнологичных услуг компаний «Комстар», «Комбеллга», «Совинтел» и др. По своему юридическому статусу АО «Рианком» является акционерным обществом открытого типа. 40% ее простых голосующих акций принадлежат компании «Связьинвест», контрольный пакет акций которой, в свою очередь, принадлежит государству. Судя по отзывам прессы, корпорация «Рианком» – динамично развивающаяся компания, занятая в одном из наиболее перспективных секторов экономики России.

Факторы, определяющие инвестиционную привлекательность и стоимость капитала корпорации «Рианком».

В большинстве стран мира телекоммуникации считаются одним из важнейших секторов экономики и принадлежат к числу стратегически значимых отраслей промышленности. Так, Всемирный банк (World Bank) рассматривает уровень телефонизации как один из показателей экономического развития страны. К сожалению, в настоящее время степень телефонизации в России и технический уровень предлагаемых услуг связи остается низким по сравнению с уровнем ведущих стран мира. Например, доля современных электронных АТС в общем числе станций (цифровизация) составляет всего 20%, в то время как остальные 80% являются функционально устаревшими аналоговыми АТС. Уровень телефонизации – всего 18 телефонов на 100 жителей России. Неудовлетворенный спрос на услуги, основанные на современных технологиях телекоммуникаций (АТМ, xDSL), создают значительный потенциал для развития инвестиционного процесса в этом направлении. Поэтому неудивительно, что после переориентирования отрасли на  рыночные отношения она начала демонстрировать стабильный рост, как по объему привлекаемых инвестиций, так и по величине получаемых доходов. 

Сегодня, находясь в стадии развития во многих регионах России, индустрия связи занимает третье место среди ведущих отраслей промышленности, акции и привилегированные акции которых активно обращаются на российском рынке ценных бумаг и фондовых рынках западных стран. По рыночной капитализации, составляющей 10% от всей капитализации российского фондового рынка, отрасль следует за нефтяной промышленностью и энергетикой.

Некоторые телекоммуникационные компании размещают облигации и еврооблигации, получая инвестиционные ресурсы под относительно низкие процентные ставки из-за рубежа.

Стабильность роста телекоммуникационных компаний объясняется тем, что в отличие от предприятий, например, нефтегазовой промышленности, доходы которых зависят от текущего уровня мировых цен на их продукцию, доходы корпораций телекоммуникационной отрасли определяются, главным образом, менее эластичным внутренним спросом и, в связи с этим, не связаны напрямую с изменениями цен на мировом рынке. Внутренний же спрос на услуги предприятий отрасли достаточно стабилен и в значительной степени защищен от циклических колебаний деловой активности.

Вместе с тем, существуют и объективные трудности для развития в России мелких и средних телекоммуникационных компаний, к числу которых принадлежит и АО «Рианком». Доходы предприятий отрасли определяются, главным образом, количеством обслуживаемых телефонных номеров (количеством абонентов), тарифами и величиной абонентской платы, которая должна соответствовать качеству и разнообразию услуг, предоставляемых абоненту. Вследствие социально ориентированного государственного регулирования, тарифы и абонентская плата за услуги местной телефонной связи удерживаются на низком уровне, в то время как тарифы междугородней и международной связи являются одними из самых высоких в мире. Ограничения на рост тарифов с одной стороны и высокая себестоимость услуг – с другой, не дают возможности мелким и средним операторам выйти на самый массовый сектор рынка – работу с населением. Предложение услуг компании «Рианком» поэтому ограничивается лишь деловым сектором, что сдерживает рост прибылей, и, вместе с тем, создает дополнительный инвестиционный риск, повышает требования инвесторов к уровню доходности вложений в ценные бумаги предприятия. Поэтому стоимость капитала компании даже в долларовом эквиваленте сравнительно высока.

 Необходимость определения стоимости капитала компании «Рианком».

До 1996-го года в отрасли существовала монополия, полностью контролируемая правительством. Лишь в последнее время произошла либерализация рынка услуг телекоммуникаций, началось развитие альтернативных операторов связи, к которым относится и АО «Рианком». Однако абонентские линии, принадлежащие этим компаниям, составляют не более 10% совокупного количества линий по г. Москве, а по другим регионам России – еще меньше. Кроме того, альтернативные операторы, по понятным причинам, изначально находятся в неравных конкурентных условиях. В этой ситуации руководство компании «Рианком» видит единственный способ выживания и получения конкурентных преимуществ в осуществлении новых инвестиционных проектов, способных существенно повысить качество услуг связи, придать им определенную степень эксклюзивности, недоступную для конкурентов. Для финансовой оценки этих проектов необходимым условием является расчет стоимости капитала АО «Рианком». Менеджеры корпорации хотят использовать средневзвешенную стоимость капитала (WACC) компании в качестве барьерного уровня доходности для выработки суждения о том, стоит ли отказаться от того или иного проекта. При оценке денежных потоков проектов компании WACC будет являться ставкой дисконта, минимальным уровнем дохода на вложенный капитал, который должен быть у проекта, приемлемого по эффективности.

Финансовая информация по АО «Рианком», необходимая для оценки стоимости капитала.

а) Баланс, переведенный в международный стандарт
	Активы
	тыс. $
	Обязательства
	тыс.$

	Денежные средства
	Cash
	324,24
	Краткосрочные кредиты
	Short-term bank loan
	59,84

	Фин. вложения
	Securities
	175,52
	Кредиторская задолженность
	Acc. payables
	338,54

	Дебиторская задолженность
	Acc. receivables
	937,92
	
	
	

	Запасы
	Inventories
	194,11
	
	
	

	Итого текущие активы
	Total current assets
	1631,79
	Итого текущие обязательства
	Total current liabilities
	398,38



	Основные средства и капитальные вложения
	Fixed assets (tangible)
	13199,88
	Долгосрочные обязательства
	long-term debt
	2499,72

	Нематериальные активы
	Intangibles
	26,23
	Cобственный капитал

	
	
	
	Акционерный капитал
	Shareholder^s equity
	10419,81

	
	
	
	Нераспределенная прибыль
	Retained earnings
	1539,99

	Итого пост. активы
	Total fixed assets
	13226,11
	Итого собственный капитал
	Equity
	11959,8

	Итого активы
	Total assets
	14857,9
	Итого обязательства и собственный капитал
	Liabilities + Equity
	14857,9


Ставка налога на прибыль корпорации – 24%.

Расшифровка обязательств корпорации.

1. Краткосрочные кредиты банков: сумма $59,84 тыс., средняя процентная ставка в рублях – 32,6% годовых.

2. Долгосрочные простые облигации, деноминированные в СКВ. Сумма выпуска - $1 млн., ставка купона 9% годовых, выплата купона 1 раз в год в конце года, срок до погашения 5 лет, курс 90. Номинал $1000.

3. Долгосрочные конвертируемые облигации. Номинальная стоимость выпуска $1 млн., купон 6% годовых, погашение через 3 года, выплата купона 2 раза в год (3% за полугодие), курс 92. Конверсионное соотношение – 1 облигация конвертируется в 35 обыкновенных акций. Номинал $1000.

4. Долгосрочный валютный кредит банка. Сумма $499,72 тыс., процентная ставка 10% годовых, срок до погашения 5 лет, выплата процентов – раз в год в конце года.

Расшифровка собственного капитала корпорации.

1. Нераспределенная прибыль предприятия и фонды, образованные из прибыли.

2. Капитал, полученный от размещения безотзывных привилегированных акций, равен 500 тыс. руб. Размещение происходило по номиналу 50 руб. за акцию. В настоящее время рыночная котировка - $20,88 за акцию. По условию выпуска, годовой дивиденд определен в размере 20% от номинала, но не ниже $4 в год на акцию.

3. Капитал, полученный путем размещения обыкновенных акций. Номинал – 100 рублей на акцию, уставный капитал 40 млн. руб. В настоящее время рыночная стоимость одной акции равна $25,5  на акцию. Выплаченный в этом месяце дивиденд за прошлый год составил $4 на акцию, среднегодовой прирост дивиденда в долларовом эквиваленте – около 3% в год (что соответствует среднегодовому уровню инфляции доллара).

Кроме того, известны следующие данные по финансовому рынку (доходности представлены в долларах США):

	Безрисковая ставка доходности Rf
	5,5% годовых

	Рыночная премия за риск инвестирования в акции РФ
	22,3% годовых

	Коэффициент ( для телекоммуникационной компании “Рианком”, определенный на основе данных www.shfm.ane.ru, раздел “Консультации”, подраздел “Корп. финансы”
	0,6

	Среднегодовой уровень инфляции рубля
	16% годовых

	Среднегодовой уровень инфляции доллара США
	3% годовых

	Ставка рефинансирования ЦБ РФ в долларах
	14% годовых


Инвестиционный проект компании «Рианком».

Одним из инвестиционных проектов, который предполагается оценить с использованием средневзвешенной стоимости капитала компании «Рианком», является “Создание спаренного сотового телефона с переключением”. Идея проекта состоит в том, что один телефонный номер дается нескольким абонентам, которые могут осуществлять переключение связи  друг на друга. Для корпорации «Рианком» это приведет к возможности снизить цену за минуту разговора для таких абонентов за счет более плотного использования имеющихся телефонных номеров. Рассчитанный операционный денежный поток по пилотному проекту выглядит следующим образом:

	Год
	0
	с 1-го по 7-й
	8

	Денежный поток, тыс. долл. в год
	-453,2
	165,8
	192,3


Предполагается, что для финансирования данного проекта будут использованы только внутренние источники капитала корпорации, причем, будучи небольшим, данный проект не изменит существенно стоимость и структуру капитала компании.

Требуется ответить на вопросы: (при ответе на каждый последующий вопрос могут потребоваться результаты ответов на предыдущие вопросы)

1. Что позволяет менеджерам надеяться, что инвесторы заинтересуются возможностью инвестирования в корпорацию «Рианком»?

2. Какие факторы снижают инвестиционную привлекательность данной корпорации?

3. Зачем менеджерам надо рассчитывать средневзвешенную стоимость капитала корпорации? Почему они не хотят использовать ставку банка, отраслевой норматив доходности для оценки своих проектов?

4. Для любого ли проекта корпорации можно использовать ее сложившуюся стоимость капитала в качестве ставки требуемой доходности (ставки дисконта)? В каких случаях это целесообразно, а в каких нет?

5. Можно ли использовать средневзвешенную стоимость капитала для оценки всего предприятия «Рианком»?

6. Какова рыночная стоимость и величина собственного капитала корпорации «Рианком», полученного путем размещения обыкновенных акций, если руководствоваться методом DGM?

7. Какова рыночная стоимость и величина собственного капитала корпорации «Рианком», полученного путем размещения обыкновенных акций, если руководствоваться методом САРМ?

8. Какова рыночная стоимость и величина собственного капитала компании, полученного от размещения привилегированных акций?

9. Какова рыночная стоимость и величина заемного капитала корпорации «Рианком», полученного путем размещения долгосрочных простых облигаций?

10.  Какова рыночная стоимость и величина заемного капитала корпорации «Рианком», полученного от размещения долгосрочных конвертируемых облигаций?

11. Какой дополнительный капитал получила корпорация, введя право конверсии на свои облигации, если текущая ставка по простым трехлетним обязательствам с таким же рейтингом, как и данные конвертируемые облигации, составляет 10% годовых?

12.  Какова рыночная стоимость и величина заемного капитала корпорации «Рианком», полученного в виде долгосрочного кредита банка?

13. Каков ожидаемый в текущем году прирост курса доллара, если исходить из паритета покупательной способности? 

14. Какова рыночная стоимость и величина заемного капитала корпорации “Рианком», полученного в виде краткосрочных кредитов (в долл. США)?

15. Какова рыночная оценка средневзвешенной стоимости капитала корпорации при условии, что действует налоговый щит? 

16. Какова рыночная стоимость капитала корпорации «Рианком», если известно, что налоговый щит распространяется только на краткосрочный долг в размере ставки рефинансирования плюс три процента?

17. Какова балансовая оценка средневзвешенной стоимости капитала корпорации «Рианком», если известно, что налоговый щит распространяется только на краткосрочный долг в размере ставки рефинансирования плюс три процента?

18. Оцените новый проект корпорации по методу NPV, используя рыночную средневзвешенную стоимость капитала и ограниченный налоговый щит (известно, что налоговый щит распространяется на процентные платежи только в размере ставки рефинансирования плюс три процента).

19. Оцените IRR нового проекта корпорации «Рианком» и дайте заключение.

20. Сравните NPV  проекта с учетом полного и ограниченного налогового щита.

3.4. Список рекомендуемой основной и дополнительной литературы с включением Интернет-источников.

При изучении курса учебной дисциплины особое внимание следует обратить на следующие источники:

1. Ван Хорн Дж. К., Вахович Дж. «Основы финансового менеджмента». 12-е изд – М.: Вильямс, 2008

2. Лимитовский М.А, Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках, М.: Юрайт, 2008 

3. Лимитовский М.А. Современные технологии обоснования инвестиционных и финансовых решений. – М., 2009

4. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. – М., Олимп-бизнес, 2007

5. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент (полный курс в 2-х томах) – М.: Экономическая школа, 2004

6. Фаббоцци Ф. Управление инвестициями. М., 2002 

7. Лимитовский М.А., Основы оценки финансовых и инвестиционных решений, М.,  4-е изд., 2001

8. Лобанова Е.Н. , Лимитовский М.А. Финансовый менеджер – М., ДеКА, 2001

9. Росс С., Вестерфилд Р., Джордан Б. Основы корпоративных финансов – М: Лаборатория Базовых Знаний, 2001.

10. Журнал «Корпоративный финансовый менеджмент», 2006 -2009

11. Методические материалы по подготовке к международному экзамену по сертификации CIIA Раздел «Корпоративные финансы». Ред. Лимитовский М.А., Паламарчук В.П. – М.: Гильдия инвестиционных и финансовых аналитиков РФ, 2005

Основная литература
1. Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках, М.: Юрайт, 2008

2. Лимитовский М.А. Современные технологии обоснования инвестиционных и финансовых решений. – М., 2009

3. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. – М., Олимп-бизнес, 2007

4. Методические материалы по подготовке к международному экзамену по сертификации CIIA Раздел «Корпоративные финансы». Ред. Лимитовский М.А., Паламарчук В.П. – М.: Гильдия инвестиционных и финансовых аналитиков РФ, 2005.
Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Для организации занятий по учебному курсу необходимо следующее оборудование:

— стандартный учебный класс с возможностью использования компьютерной техники.

— презентационное оборудование: компьютер, проектор, экран.


4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.


— Раздаточный материал.


— Электронные версии учебных материалов.

