Лекция 7. Заемные источники финансирования корпорации 
Цель: теоретически обосновать сущность, роль заемного капитала в деятельности предприятий, дать оценку элементам заемного капитала и эффективность его использования.

Вопросы:

1. Виды долгосрочных заемных источников финансирования. 

2. Состав и оценка заемного капитала стоимость привлечения различных источников.

3. Способ и источники привлечения средств.

4. Показатели эффективности заемного капитала  

5. Финансовый леверидж.

Заемный капитал и его стоимость.

Цена облигационного займа определяется уровнем купонного дохода.

Кредиты. Цена кредита определяется как %*(1-n), где % - процент кредита, n-ставка налога на прибыль.

Кредиторская задолженность в пределах нормальных сроков  является бесплатной. Цена кредиторской задолженности определяется уровнем штрафов  и пеней, которое предприятие выплачивает за ее просроченную часть.

Предельная цена капитала – та стоимость, которую предприятие в состоянии заплатить при сложившемся уровне эффективности вложения средств.

В состав заёмного капитала предприятия входит:

· Краткосрочные кредиты и займы;

· Долгосрочные кредиты и займы;

· Кредиторская задолженность (в форме привлеченных средств).

Оценка стоимости отдельных элементов капитала предприятия

Эффект финансового рычага
Пример:
1 предприятие




2 предприятие

Активы
1000 млн тг





1000 млн. тг


Пассивы
1000 млн. тг





1000 млн. тг


в т.ч.
СС
1000 млн. тг





500 млн. тг



ЗС
   -   






500 млн. тг



ФИ
   -    





75 млн. тг (15% от ЗС)



ЭР
20%






20%


НРЭИ
ЭР =  ─────    х 100%;



НРЭИ = ЧД + % за кредит + ПКН;

АКТИВЫ

Расчет чистой рентабельности собственных средств
а) при условии, что оба предприятия не платят подоходный корпоративный налог

	Показатели
	Предприятие

	
	1
	2

	1. Нетто-результат эксплуатации инвестиций, млн.тг
	200
	200

	2. Финансовые издержки, млн. тг
	-
	75

	3. Чистый доход, млн. тг ( 1 – 2 )
	200
	125

	4. Чистая рентабельность собственных средств, % (ЧД/СС)
	20%
	25%


При одинаковой экономической рентабельности в 20% 2-е предприятие имеет чистую рентабельность собственных средств в 25% только за счет иной структуры финансовых источников. Эта разница в 5 процентных пунктов и есть уровень эффекта финансового рычага (ЭФР).

Эффект финансового рычага – это приращение к чистой рентабельности собственных средств предприятия (ЧРСР), получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на его платность.
Расчет чистой рентабельности собственных средств
б) при условии, что оба предприятия платят подоходный корпоративный налог

	Показатели
	Предприятие

	
	1
	2

	1. Нетто-результат эксплуатации инвестиций, млн.тг
	200
	200

	2. Финансовые издержки, млн. тг
	-
	75

	3. Доход до налогообложения, млн. тг ( 1 – 2 )
	200
	125

	4. Подоходный корпоративный налог, млн. тг (1/3 от п.3)
	67
	42

	5. Чистый доход, млн. тг ( 3 – 4 )
	133
	83

	6. ЧРСС, % ( ЧД / СС )
	13,3%

(т.е. 2/3 ЭР)
	16,6%

(т.е.2/3 ЭР+ЭФР)


ЭФР = (1- ставка налогобложения) х (ЭР – СРСП) х  ЗС/ СС; где (1- ставка налогобложения)х(ЭР – СРСП) – дифференциал; 

ЗС/СС – плечо финансового рычага; СРСП – средняя расчетная ставка %;


СРСП = ФИ (за анализируемый период) / ∑ ЗС (за анализируемый период)

ЭФР = 2/3 (20% - 15%) х 500 млн.тг / 500млн. тг = 3,3%

ЭФР = (1 – ставка ПКН) (ЭР – СРСП) х  ЗС/ СС;


Правила:

1. Если новое заимствование приносит предприятию увеличение эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо следить за состоянием дифференциала: при наращивании плеча финансового рычага кредитор стремится компенсировать возрастание своего риска повышением процентной ставки за кредит.

2. Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше дифференциал, тем меньше риск; чем меньше дифференциал, тем больше риск.

Разумный финансовый менеджер не станет увеличивать любой ценой плечо финансового рычага, а будет регулировать его в зависимости от дифференциала.

Дифференциал не должен быть отрицательным.

Эффект финансового рычага оптимально должен быть равен  (1- ставка налогобложения) экономической рентабельности активов.

К примеру, для достижения 33-х процентного соотношения между эффектом финансового рычага и рентабельностью собственных средств желательно иметь:

плечо финансового рычага 0,75 при ЭР = 3 СРСП

плечо финансового рычага 1,0 при ЭР = 2 СРСП

плечо финансового рычага 1,5 при ЭР = 1,5 СРСП
Стоимость различных источников заемного капитала

Основными элементами заемного капитала являются ссуды банка и выпущенные предприятием облигации. Следует отметить, что во многих экономически развитых странах отмеченного различия в методологии расчета стоимости капитала банковского кредита и облигационного займа нет — расходы по их поддержанию списываются на себестоимость. Поэтому стоимость капитала любого такого источника рассчитывается с поправкой на выплату налогов. При этом можно воспользоваться тремя различными формулами.

Стоимость первого элемента должна рассматриваться с учетом налога на прибыль. Согласно нормативным документам проценты за пользование ссудами банка включаются в себестоимость продукции. Поэтому стоимость единицы такого источника средств (k а1) меньше, чем уплачиваемый банку процент:

k а1 =  Ir (1-Т),





Т - ставка налога на прибыль; Ir - процентная ставка по кредиту.

Второй алгоритм обеспечивает более точный расчет. В этом случае kаd  рассчитывается умножением показателя доходности YTM или YTC на множитель (1-Т).

Самым правильным с позиции методологии расчета является использование следующей формулы:




                                       n
                         Рd р  =   ∑  С (1 – Т) / (1+r)i + M / (1+r)n  


 





                   i =1

где С — выплата процентов по годовому купону,  YTM – доходность.

Разрешая последнюю формулу относительно r, найдем искомую стоимость капитала kаd, исчисленную на посленалоговой базе.

Займы, полученные предприятием от хозяйствующих субъектов, существенно отличаются от банковского кредита в плане обслуживания долга. Согласно Положению о составе затрат проценты, уплачиваемые за пользование такими займами, уже не могут относиться на себестоимость продукции, если кредитор не имеет лицензии на право проведения отдельных кредитных операций. Поэтому стоимость капитала этого источника равна уплачиваемой процентной ставке.

Поскольку размещение облигационного займа, как правило, осуществляется с привлечением специализированных посредников (банкирских домов, брокерских и финансовых компаний и др.), то стоимость этого источника зависит от дополнительного параметра, который необходимо учитывать, — затраты на размещение. Таким образом, стоимость капитала источника «облигационный заем» приблизительно равна величине уплачиваемого процента. Для вновь планируемого выпуска облигационного займа при расчете стоимости источника необходимо учитывать влияние возможной разницы между ценой реализации облигаций и их нарицательной стоимостью (последняя нередко может быть выше, в частности, за счет расходов по выпуску облигаций и продажи их на условиях дисконта).

Точно так же обстоит дело и с облигационными займами. Во-первых, далеко не каждая компания может выпустить облигации и разместить их на открытом рынке, не опасаясь, что облигации не будут востребованы. Во-вторых, стоимость этого источника гораздо более стохастична по сравнению со стоимостью банковского кредита. Безусловно, разные компании могут получать кредиты на разных условиях, тем не менее вариация процентных ставок в этом случае в целом известна и предсказуема. Что же касается ожидаемой и фактической стоимости капитала облигационного займа, то здесь картина может быть совершенно непредсказуемой. В-третьих, поскольку размещение облигационного займа, как правило, осуществляется с привлечением специализированных посредников (банкирских домов, брокерских и финансовых компаний и др.), то стоимость этого источника зависит от дополнительного параметра, который необходимо учитывать, — затраты на размещение.

Согласно Положению о составе затрат суммы причитающихся к уплате процентов по облигациям должны списываться за счет чистой прибыли. Отметим, кстати, что такой подход противоречит международной практике, кроме того, он вряд ли оправдан и с позиций теории, поскольку в этом случае имеет место двойное налогообложение, так как одна и та же сумма облагается налогом дважды — у источника выплаты, поскольку списание идет за счет чистой прибыли, и у инвестора, поскольку полученные проценты показаны им как доход. Таким образом, стоимость капитала источника «облигационный заем» приблизительно равна величине уплачиваемого процента, а более точно может быть найдена по формулам, в отношении облигаций. Для вновь планируемого выпуска облигационного займа при расчете стоимости источника необходимо учитывать влияние возможной разницы между ценой реализации облигаций и их нарицательной стоимостью (последняя нередко может быть выше, в частности, за счет расходов по выпуску облигаций и продажи их на условиях дисконта).

Для определения стоимости источника «облигационный заем» будет иметь вид:




       М*р + (М – Рd р) / k

kd = -------------------------                               



            (М – Рd р) / 2

р- ставка процента облигационного займа (в долях единицы); М -нарицательная стоимость облигации (или величина займа); Рd р - чистая выручка от размещения одной облигации (или всего займа); k - срок займа (количество лет); Т - ставка налога на прибыль (в долях единицы).

Финансовый леверидж

Леверидж – процесс управления капиталом предприятия направленный на увеличение прибыли и повышение цены фирмы. Делится на два вида:

- финансовый леверидж;- производственный (операционный) леверидж.

Финансовый леверидж – влияние на прибыль предприятия путем изменения объема и структуры собственного и заемного капитала с разной ценой.

 Пример: I. СК=10000, прибыль=1000 -> рентабельность:

ROE=(1000/10000)*100%=10%

                II. СК=5000, ЗК=5000, прибыль=1000 -> рентабельность:

ROE=(1000/5000)*100%=20%

Коэффициент финансового левериджа:
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Возрастание коэффициента финансового левериджа определяет рост степени финансового риска связанного с возможностью недостатка средств для выплаты дивидендов. 
Уровень финансового левериджа:
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где n – ставка налога на прибыль, Pk  - экономическая рентабельность, Цкр  - цена кредитов, проценты по кредитам, ЗК – заемные средства, СК – собственный капитал.

Уровень финансового левериджа определяет увеличение или снижение рентабельности СК в результате сложившегося соотношения между экономической рентабельностью и заемным капиталом.
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 - дифференциал финансового левериджа, здесь закладывается «+» или «-». 

Пример:

1. При 20% и 16% 
[image: image4.wmf]Þ

 4% 
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 зарабатываем средства для выплаты дивидендов

2. При 20% и 25% 
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 -5% 
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 рентабельность СК уменьшается и идет отток денежных средств.

3. 
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=+4%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 4%.

4.  
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=+8%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 8%.

Вопросы для самоконтроля: Дайте определение следующим понятиям: заемные источники финансирования корпорации и их виды, состав и стоимость привлечения различных источников, кредит, облигационный заем, кредиторская задолженность, финансовый леверидж.
Способы и источники привлечения заемных средств.

Показатели эффективности заемного капитала.

 Как определить финансовый леверидж?

В каких случаях выгодно привлечение заемных средств?

Куда относятся проценты за кредит?
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