Институт Бизнеса и Делового Администрирования РАНХиГС
Программа МВА
МЕТОДЫ ОЦЕНКИ И ОПТИМИЗАЦИИ РИСКОВ

Вариант 22  			


Рассчитать стоимость акционерного капитала kE  и средневзвешенную стоимость капитала компании WACC для западного аналога и для российской компании, продающей автомобили.  Для западного аналога (Retail Automotive) найти на сайте Дамодарана значение unlevered corrected for cash, среднее за 4 года. Принять, что безрисковая доходность kRF=2,19%, премия за рыночный риск ERP=5,21%. 

Считать, что D/E для российской компании равна 70%, а процентная ставка по кредиту 15%. Ставка налога на прибыль 20%. Для российской компании считать безрисковую ставку на 3,53% выше (страновой риск), отношение волатильностей RTS/S&P500=1,8.
Дайте оценки kE иWACC для российской компании по двум методикам, рассмотренным на лекции.

Указание: сайт Дамодарана http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; на сайте в меню выбрать Data/Current Data и в таблице раздел Levered and Unlevered Betas by Industry

Требования к содержанию отчетов и оформлению домашних заданий
 Отчет в электронной форме  к задаче должен содержать следующую информацию :
1. Номер варианта вашего задания.
2. Организация данных  и решение на листе MS Excel
Отчет следует представить в деканат в электронном виде. 
Назовите файл своей фамилией. 
	
Зайцев М.Г.
Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) рассчитывается по формуле:
WACC = (1 - T) x Dd x Wd + De x We
где:
· WACC – средневзвешенная стоимость капитала, %;
· T – эффективная ставка налога на прибыль, доли ед.;
· Dd – стоимость долга (cost of debt, стоимость привлечения заемных средств), %;
· Wd – доля заемных средств, доли единицы;
· De – стоимость собственного капитала, %;
· We – доля собственных средств, доли ед.
Стоимость собственного капитала De (cost of equity) – доходность, которую инвесторы ожидают от инвестиций в собственный капитал.
Стоимость собственного капитала определяется по модели оценки капитальных активов (Capital Asset Pricing Model, CAPM):
De = Rf + β x (Rm - Rf) + RiskA + RiskB + RiskC
где:
· Rf – безрисковая ставка, %;
· β – коэффициент бета, доли единицы;
· Rm – доходность на рыночный портфель, %
· Rm - Rf – рыночная премия за риск (Equity risk premium), %;
· RiskA – риск, связанный с небольшим размером компании, %;
· RiskB – страновой риск, %;
· RiskC – специфический риск оцениваемой компании, %.
При расчете долгового коэффициента Beta (β) ставка налога на прибыль принимается на уровне 20,0%.

Таким образом, для дальнейших расчетов рычаговая Beta составит βi:
[image: ]
βi = 1,20 x [1 + (1 - 0,2) x 0,4266] = 1,61

рыночная премия за риск составляет 6,64%
[image: ]
Согласно приведенному выше источнику, премия за размер для компаний с микро-капитализацией в 2022 году составляет 8,67%.
Согласно указанному источнику информации, размер премии за страновой риск для России (дата последнего обновления данных – январь 2023) составляет 12,94%.
[image: ]

После определения всех необходимых составляющих для расчета стоимости собственного капитала рассчитаем ставку CAPM:
De = 2,19% + 1,61 x 4% + 8,67% + 12,94% = 30,24%
Таким образом, стоимость собственного капитала составляет 30,24%. Для определения средневзвешенной стоимости капитала осталось определить стоимость заемного капитала, а также доли собственного и заемного капитала.

Доля собственного капитала определяется по формуле:
We = 1 / (1 + D/E)
Тогда значение доли собственного капитала составит:
We = 1 / (1 + 70%) = 0,59
Значение доли заемного капитала составит:
Wd = 1 - 0,59 = 0,41
Определенные выше составляющие позволяют определить средневзвешенную стоимость капитала (WACC):
WACC = (1 - 0,2) x 0,15 x 0,3024 + 0,189 x 0,41
WACC = 11,35%
Полученная ставка дисконтирования является номинальной рублевой посленалоговой.
Доналоговая ставка дисконтирования может быть определена по методу освобождения посленалоговой ставки дисконтирования от налога на прибыль:
Посленалоговая ставка = доналоговая ставка x (1 - t)
Таким образом доналоговая ставка WACC составит:
11,35% / (1 - 20%) = 14,19%
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YouTube Video explaining data: hiips://wywn

- can be obtained by clicking here

voutube com/watch?v=rxmitgceSjg
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|Industry Name Number of firms | _Beta D/E Ratio | Tax rate | Unlevered beta | Cash/Firm value |Unlevered beta corrected for cash| HiLo Risk | Standard deviation of equity years) 2019 2020
|advertising 58 163 44.99% 6.39% 122 9.35% 135 0.6867 52.72% 14.40% 087 0.93
|aerospace/Defense 77 141 26.06% 8.60% 118 3.77% 123 04721 37.56% 19.19% 1.09 108
[air Transport 21 142 186.33% 10.47% 0.59 14.90% 0.69 0.4403 37.73% 221.20% 063 0.84
lapparel 39 132 51.57% 12.04% 0.96 6.02% 102 0.5220 38.51% 23.02% 076 0.83
[auto & Truck 31 154 50.19% 3.00% 112 8.67% 123 0.6906 52.61% 46.10% 034 0.53
Auto Parts 37 1.47 42.66% 9.30% 1.12 7.13% 1.20 0.5099 39.52% 25.42% 0.97 0.95
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105, 2014 13,50%|  0,03% 10,75% 10,38% 4,51% 0,12% | st | S 1982,66 | $ 6972,34 | $36089,82 [$ 2851,70 | $ 5843,02 | 13,49% 2,78% 3,14% | 4,60%
106/ 2015 1,38% | 0,05% 1,28% -0,70% 5.21% 12,11% | #ushss# | S 1983,60 | S 7061,89 | $35838,08 | S 3000,22 [ $ 513566 |  1,33% 0,09% 2,08% | 4,54%
107, 2016 1L,77% | 0,32% 0,69% 10,37% 5,31% 8,10% | #hh##| S 1989,96 | S 7110,65 | $39552,74 | S 3159,52 | S 5551,84 | 11,46% 11,08% 181% | 462%
108 2017 21,61% | 0,93% 2,80% 9,72% 6,21% 10,66% | st | S 200855 | S 730,87 | $43398,81 | $ 3355,82 | S 6254,84 | 20,67% 18,80% | 11,88% | 4,77%
109, 2018 4,23% | 1,94% 0,02% 2,76% 4,53% 0,93% | ki | S 2047,44 | S 7308,65 | $42199,86 | S 3507,93 | S 6196,71 | -6,16% -4,21% 1,46% | 4,66%
110 2019 31,21% | 2,06% 9,64% 15,33% 3,69% 10,08% | st | S 2089,67 | S 8012,80 | $48668,87 | S 3637,43 | S 737888 | 29,15% 21,58% | 15,88% | 4,83%
11 2020 18,02%|  0,35% 11,33% 10,41% 10,35% 24,17% | s | S 2097,08 | S 8920,90 | $53736,05 | S 4013,76 | S 916231 | 17,67% 6,69% 7,61% | 4,84%
112, 2021 28,47% | 0,05% -4,42% 0,93% 18,91% 3,75% | #a# | S 208,03 | $ 852695 | $54237,64 | S 4772,94 | S 881831 | 28,42% 32,88% | 27,54% | 513%
113 2022 -18,01%]  2,00% -17,83% -14,49% 7,30% 0,55% | ##khi# | S 2140,51 | S 7006,75 | $46379,53 | S 5121,52 | S 8866,76 | -20,03% 0,18% 3,52% | 506%
114
115, Arithmetic Average Historical Return Risk Premium Standard Error
16|  1928-2022 | 11,51% 3.32% 4,87% 6,96% 4,42% 6,48% Stocks - T.Bi|Stocks - T.BqStocks - T.Bi|Stocks - T.Bonds
1719732022 [11.73%]  4.40% 6.59% 8.77% 5.54% 9.56% 8.19% 6.64% 2,05% 2,15%
118 2013-2022 [13.59%] 0.78% 051% 3.81% 7.68% 2.03% 733% 5.14% 2,50% 2.75%
119, 1281% | 13.08% 531% 4.81%
120 Geometric Average Historical Return Risk Premium
121 1928-2022 [ 9.64% | 3.28% 4.57% 6.68% 4.23% 4.83% Stocks - T.BiStocks - T.Bonds
122] 1973-2022 [10.24%| 4.34% 6.12% 8.43% 5.38% 6.91% 6.36% 5.06%
123 2013-2022 [12.44%| 0.78% 0.12% 345% 7.59% 0.96% 5.90% 4.12%
124, 11.66% | 12.32%
125 Note
126]* Prior to 1971, gold prices were fixed and with the gold standard in place, and were mostly stable.
127
128
129’

> Explanations and FAQ | Returns by year | Home Prices | S&P 500 &RawData | T.Bondyield &retun | T.Billrates | Inflation Rate | Summaryfo .. @ <
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