1. Допустим, что  предприятие имеет  100 000 штук  выпущенных и оплаченных  акций на общую сумму 10 000 000 и рассматривает альтернативные  возможности дополнительного привлечения еще 10 000 000 руб., либо осуществлять эмиссию на эту сумму, либо взять кредит под 28% годовых. При этом, рассматривается два варианта возможного изменения НРЭИ.

Заполните таблицу и сделайте вывод.
Решение.

Сравнение вариантов финансирования.

	№

п/п
	Показатель
	Бездолговое финансирование
	Долговое

финансирование

	1
	НРЭИ, тыс. руб.
	4000
	8000
	4 000
	8 000

	2
	Проценты за кредит, тыс. руб.
	-
	-
	2800
	2800

	3
	Балансовая  прибыль, тыс. руб.
	4000
	8000
	1200
	5200

	4
	Сумма налога на прибыль, тыс. руб.
	800
	1600
	240
	1040

	5
	Чистая прибыль, тыс. руб.
	3200
	6400
	960
	4160

	6
	Количество обыкновенных  акций, шт. 
	200 000
	200 000
	100 000
	100 000

	7
	ЭР,%
	20
	40
	20
	40

	8
	СРПС,%
	-
	-
	28
	28

	9
	Чистая прибыль на акцию, руб.
	0,016
	0,032
	0,096
	0,416

	10
	ЧРС,%
	16
	32
	10
	42

	11
	Актив, тыс. руб.
	20000
	20000
	20000
	20000

	12
	Собственные средства, тыс. руб.
	20000
	20000
	10000
	10000


1. Определим сумму процентов за кредит: 10000*28% = 2800 тыс. руб.

2. Определим сумму балансовой прибыли: Пб = НРЭИ - Проценты за кредит.

3. Определим сумму налога на прибыль (при савке налога на прибыль 20%): Нп = НРЭИ*0,2

4. Определим суму чистой прибыли: Чп = НРЭИ-Нп

5. Определим экономическую рентабельность:  Эр = НРЭИ/20000
6. Определим чистую прибыль на 1 акцию: ЧП/СС.

7. Определим ЧРС: ЧП/СС*100%
Таким образом, наиболее приемлемым является второй вариант бездолгового финансирования, обеспечивающий максимальный уровень рентабельности предприятия.

2. По ниже перечисленным исходным данным определить: 

1. Сколько процентов прибыли удается сохранить предприятию если выручка от реализации сократится на 25%?

2. Процент снижения выручки. При котором предприятие полностью лишается прибыли и вновь встает на порог рентабельности.

3. На сколько процентов необходимо снизить постоянные издержки, чтобы при сокращении выручки на 25% и при прежнем значении силы воздействия операционного рычага (3), предприятие сохранило 75% ожидаемого НРЭИ.

4. Уровень эффекта финансового рычага. Условная ставка налогообложения прибыли – 1/3.

	Выручка от реализации

Переменные издержки
	1500 тыс.руб.

1050 тыс.руб.

	Валовая маржа (маржинальная прибыль)

Постоянные издержки

НРЭИ
	450 тыс. руб.
300 тыс. руб.

150 тыс. руб.

	Собственные средства

Долгосрочные кредиты
	600 тыс. руб.

150 тыс. руб.


Средняя расчетная ставка процента – 10%
Решение
Для определения степени чувствительности прибыли к изменению выручки от реализации воспользуемся эффектом операционного рычага:

                                             ЭОР = Пм/НРЭИ,                                           (1)
где ЭОР – эффект операционного рычага;

Пм – маржинальная прибыль.

ЭОЛ = 450/150=3
Таким образом, если выручка от реализации сократится на 25%, то сумма прибыли сократится на 75%.

Соответственно предприятие сможет сохранить лишь 25% прибыли.

2. Порог рентабельности рассчитывается как отношение постоянных затрат к коэффициенту валовой маржи:

Кваловой маржи = валовая маржа / выручка от реализации

Отсюда:

порог рентабельности = постоянные расходы / Кваловой маржи

Порог рентабельности = 300/(450/1500) = 1000
Таким образом, выручка в размере 1000 тыс. руб. обеспечивает предприятию безубыточное состояние.

Таким образом, процент снижения выручки, при котором предприятие полностью лишается прибыли и вновь встает на порог рентабельности составит:
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где В – выручка от реализации продукции;
Вкр – критический объем выручки.
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3. Определим удельные переменные затраты:

Зпер.уд. = 1050/1500=0,7 тыс. руб.
Определим изменение выручки от реализации:

В1 = 1500-25% = 1125 тыс. руб.

Таким образом, общая сумма переменных затрат составит:

Зпер1 = 0,7*1125=787,5 тыс. руб.

Соответственно, маржинальная прибыль составит:

Пм1 = 1125-787,5 = 337,5 тыс. руб.

Воспользовавшись формулой (), определим сумму постоянных затрат:

3=337,5/(337,5-Зпост)

Зпост = 225 тыс. руб.

Определим процент изменения постоянных затрат:
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Таким образом, постоянные издержки необходимо снизить на 25%, чтобы при сокращении выручки на 25% и при прежнем значении силы воздействия операционного рычага (3), предприятие сохранило 75% ожидаемого НРЭИ.
4. Общая формула для расчета эффекта финансового рычага может быть выражена:

                                  DFL = (1-T)*(RA-RD)*D/E,                                      (3)
где DFL - эффект финансового рычага, в %;
      Т - ставка налога на прибыль, в относительной величине;

      RA - рентабельность активов;

      RD - ставка процента по заемному капиталу, в %;

      D - заемный капитал, в ден. ед.; 

      Е - собственный капитал, в ден. ед.
Определим рентабельность активов предприятий (RA):
                                         RA = НРЭИ/А*100%,                                        (4)                 

RA – рентабельность активов;

А – общая сумма активов.

RA = 150/750*100 = 20%
DFL = (1-1/3)*(0,2-0,1)*150/600 = 0,67*0,1*0,25=0,067 = 6,7%
Таким образом, при увеличении выручки от реализации на 1%, сумма прибыли предприятия увеличится на 6,7%.
3. Возьмите две фирмы. Одна из них (П) специализируется на оптовой торговле замороженными продуктами и просит кредит на приобретение  энергосберегающего холодильного оборудования, другая (Э) – на производстве  электротоваров.

Предприятие П. Актив за вычетом кредиторской задолженности  - 20 млн. руб. В пассиве – 10 млн. руб. заемных (без кредиторской задолженности) и 10 млн. руб. собственных средств НРЭИ – 3,44 млн. руб. Финансовые издержки по задолженности  (ФИ) равны 1,7 млн. руб.

Предприятие Э. актив за вычетом кредиторской задолженности  - 10,5 млн. руб. В пассиве – 3,7 млн. руб. заемных (без кредиторской задолженности) и 6,8 млн. руб. собственных средств. НРЭИ – 4,2 млн. руб., ФИ – 0,65 млн. руб.

Проанализируйте состояние  предприятий. Какому из них вы дали бы кредит?
Решение
Для определения инвестиционной привлекательности предприятий воспользуемся эффектом финансового рычага.

Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственного капитала, полученное благодаря привлечению кредита, несмотря на его платность, и уплаты налога на прибыль.

Воспользуемся формулой (3).

В нашем случае налог на прибыль не учитывается.

1. Определим рентабельность активов предприятий (RA) (4):
RA(П) = 3,44/20*100% = 17,2%
RA(Э) = 4,2/10,5*100% = 40%
Определим ставку процента по заемному капиталу (RD):
RD (П) = 1,7/10*100% = 17%
RD (Э) = 0,65/3,7*100% = 7,6%
Определим эффект финансового рычага (DFL):
DFL (П) = (17,2-17)*10/10 = 0,2%

DFL (Э) = (40-7,6)*3,7/6,8 = 17,5%

Исходя из того, что эффект финансового рычага у предприятия Э значительно выше, чем у предприятия П, при выдаче кредита банк отдаст предпочтение предприятию Э.
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