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 оценка оптимаЛьной структуры 
капитаЛа компаний MD MEDICAL 

GROUP и X5 RETAIL GROUP

Воронцов Д.А.1, Зубков Н.А.2

поддержание оптимальной структуры капитала является одним из факторов, способствую-
щих успешному развитию компании. существующие теоретические модели позволяют опре-
делить оптимальный уровень долга с высокой точностью, однако зачастую при принятии 
решений по финансированию менеджмент руководствуется не только вопросами эффектив-
ности. 

цель данной работы – рассмотреть ситуацию со структурой капитала и принятием решений 
по финансированию в российских компаниях. в статье определяется оптимальная структура 
капитала для двух публичных компаний – MD Medical Group Investments PLC и X5 Retail 
Group N.V., и проводится ее сравнение с фактической. для анализа используются методы 
средневзвешенных затрат на капитал (WACC) и операционной прибыли. в результате мы 
пришли к выводу, что у MD Medical Group структура капитала близка к оптимальной, тогда 
как у X5 Retail Group уровень долговой нагрузки чрезмерен. используя различные новост-
ные источники, было выявлено, что при принятии решений менеджмент MD Medical Group 
с большой вероятностью руководствовался концепцией порядка выбора источников финан-
сирования, тогда как на принятие решение в X5 Retail Group оказал влияние агентский кон-
фликт.

исходя из новостей, связанных с компаниями, мы сделали предположение, что структура 
капитала MD Capital Group будет поддерживаться на оптимальном уровне, а X5 Retail Group 
начнет постепенно снижать чрезмерный уровень долга. 

результатами данной статьи может воспользоваться широкий круг лиц: как исследователи 
теории корпоративных финансов, так и институциональные инвесторы и менеджмент компа-
ний. наибольший интерес представляют результаты MD Medical Group как единственной пу-
бличной российской компании сферы медицинских услуг; для лучшего понимания мотивов 
принятия финансовых решений в ней следует изучить структуру капитала компаний сферы 
здравоохранения на развитых и развивающихся рынках.

Ключевые слова: оптимальная структура капитала, уровень долга, затраты на капитал, ретейл, 
медицинские услуги

JEL: G032

Введение
в настоящей статье оценивается оптимальная структура капитала для двух публичных рос-
сийских компаний: MD Medical Group Investments PLC, управляющей сетью клиник «мать и 
дитя», и X5 Retail Group N.V., второго по объему выручки ретейлера.

рынок частного здравоохранения россии активно развивается: его объем ежегодно увеличи-
вается на 12–14%, наблюдается рост M&A сделок и концессиональных соглашений3. аФк 
«система»  планирует IPO «медси»4 (крупнейшая по выручке медицинская компания), инве-
сторы все с большим интересом смотрят на данную индустрию. MD Medical Group является 
единственной российской публичной компанией сферы медицинских услуг. IPO, проведен-
ное в октябре 2012 года, было чрезвычайно успешным: книга заявок переподписана в три 
раза, компания оценена дороже, чем аналоги с развитых рынков (Forbes,2012). Группа растет 
темпами, опережающими рынок, в 2011  и 2012 году компания показала прирост выручки 

1. студент магистратуры ниу вШЭ, магистерская программа «корпоративные финансы».
2. студент магистратуры ниу вШЭ, магистерская программа «корпоративные финансы». 
3. информация по индустрии. // Businesstat – готовые обзоры рынков: сайт. URL: http://businesstat.ru.
4. «система» – не семейный бизнес // ведомости. № 238 от 23.12.2013. 
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на 42 и 40% соответственно. активную экспансию невозможно проводить без внешнего фи-
нансирования: помимо IPO, принесшего MD Medical Group $162 млн, в 2012 году компания 
также привлекла более $50 млн долга. в данной статье мы ответим на вопрос, соответствует 
ли получившееся соотношение долга и акционерного капитала оптимальному.

потребление является одним из ключевых драйверов роста российской экономики. круп-
нейшие ретейлеры включены в список системообразующих организаций россии, во время 
кризиса 2008 года им была оказана государственная поддержка. капитализация X5 Retail 
Group, одного из лидеров российского ретейла, достигнув $12,7 млрд в начале 2011 года, ста-
ла стремительно падать. несмотря на рост выручки, операционная эффективность компании 
снижалась из года в год. с начала 2013 года X5 начал проигрывать «магниту», ближайшему 
конкуренту, по ряду показателей: темпам роста, площадям, выручке, рентабельности, чистой 
прибыли. на стадии зрелости1 поддержание оптимальной структуры капитала особенно важ-
но, так как инвесторов интересует уже не агрессивный рост и захват рынка, а способность 
компании эффективно использовать ресурсы. определив оптимальную структуру капитала 
и сравнив ее с фактическим значением, мы сможем дать ответ, являлось ли решение о под-
держании высокого уровня долга в структуре капитала одной из причин причиной падения 
капитализации. 

в первой части статьи рассматривается структура капитала MD Medical Group, во второй 
– X5 Retail Group; в третьей части описываются мотивы менеджмента компаний при при-
нятии решений о финансировании; в заключительной части авторы статьи делают выводы 
об эффективности текущей стратегии финансирования и пытаются дать прогноз, будут ли 
компании стремиться привести свою структуру капитала к оптимальной. 

Определение структуры капитала MD Medical Group
в этой и следующей части статьи мы определим оптимальную структуру компаний моделью 
средневзвешенных затрат на капитал, проверим полученные результаты методом операцион-
ной прибыли, вычислим реальный уровень долга на 2012 отчетный год.

метод средневзвешенных затрат на капитал (WACC) строится на предпосылке, что опти-
мальным является соотношение долгового и акционерного финансирования, минимизирую-
щее затраты компании  на капитал. Заемные деньги, как правило, более дешевые, снижают 
налоговую нагрузку компании, но увеличивают издержки финансовой неустойчивости, в свя-
зи с чем акционеры требуют повышенную доходность (отражаются через показатель levered 
β – бета с учетом заемного капитала) (Brealey, 2010).  к тому же по мере роста уровня долга 
увеличивается и процентная ставка по кредиту, что делает неразумным чрезмерное исполь-
зование долга.

[ ] [ ])1(_)( taxR
ED

EpremiumcountryRRR
ED

DWACC dfmf −××
+

++−+×
+

= β   (1)  

в нижеприведенной таблице представлены данные, использованные в модели. 

Таблица 1 

Данные для анализа MD Medical Group
MDMG
(на 31.12.2012)

Unlevered β 0,83
Эффективная налоговая ставка 9%
Безрисковая ставка 1,78%
Рыночная премия 5,79%
Премия за страновой риск 2,93%
Реальная ставка инфляции 1,048

1. мы предполагаем, что X5 RETAIL GROUP находится на стадии зрелости. на это указывает уменьшение 
денежных потоков от финансовой и операционной деятельности, снижение капитальных и M&A затрат при 
большой доле рынка. 
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Unlevered β (бета, очищенная от заемного капитала) определена на основе компаний-ана-
логов с рынка сШа, эффективная налоговая ставка взята за 1-е полугодие 2013 года, так 
как начиная с данного периода компании группы стали перераспределять прибыль в пользу 
холдинговой структуры, и можно сделать предположение, что в будущем налоговая ставка 
не изменится. За безрисковую ставку взята доходность десятилетних гособлигаций сШа, 
используется историческая рыночная премия, предоставляемая Ibbotson Associates за период 
1928–2011 годов. премия за страновой риск рассчитана как спред доходности гособлигаций 
россии и сШа, умноженный на волатильность российских акций по сравнению с облигаци-
ями. наконец, для целей конвертации валют используется реальная ставка инфляции, рас-
считанная как отношение индексов потребительских цен.

MD Medical Group ведет деятельность в россии, но торговля акциями в формате GDR осу-
ществляется на Лондонской фондовой бирже. исходя из этого, для определения затрат на соб-
ственный капитал мы используем гибридную модель CAPM. ставка по заемному капиталу 
определяется путем присвоения синтетического кредитного рейтинга, который вычисляется 
на основе способности компании покрывать процентные платежи (EBIT/Interest Expense). 
спреды доходности облигаций в зависимости от кредитного рейтинга взяты с сайта а. да-
модарана1. 

Рисунок 1. WACC анализ MD Medical Group

модель средневзвешенных затрат на капитал определяет оптимальный уровень долга MD 
Medical Group в границах 5–15%. на конец 2012 года компания поддерживала уровень долга 
на уровне 10,7%, что говорит об оптимальности структуры капитала.

проверим наши результаты методом операционной прибыли. метод подробно изложен в 
трудах и.в. ивашковской и а. куприянова (ивашковская, куприянов, 2005). данная модель 
отражает вероятность дефолта при различных уровнях долга. сделаем допущение, что ве-
роятность дефолта подвержена нормальному распределению. в расчетах мы использовали 
среднее значение операционной прибыли с 2009 по 2012 год. процентные платежи определе-
ны методом присвоения синтетического рейтинга (как и в WACC модели). на рисунке 2 пред-
ставлен рост процентной ставки и вероятности дефолта (колонка Probability) в зависимости 
от увеличения уровня долга.

1. рыночные данные // дамодаран онлайн: сайт. URL: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar..

 WACC Estimation
Current

D/(D+E) 0,0% 5,0% 10,7% 15,0% 20,0% 25,0%
D/Equity 0,0% 5,3% 12,0% 17,6% 25,0% 33,3%
Cost of Equity 14,78% 15,02% 15,33% 15,59% 15,93% 16,31%
Likely Rating BBB BBB BBB BB B CCC
Cost of Debt N/A 7,99% 7,99% 9,90% 12,28% 14,43%
WACC 14,78% 14,67% 14,55% 14,74% 15,20% 15,84%



103

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

J. 
of

 с
or

po
ra

te
 fi

na
nc

e r
es

ea
rc

h 
О

Б
З

О
Р

Ы
вы

пу
ск

 №
1(

29
), 

20
14

 ©
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

е 
фи

на
нс

ы
, 2

01
4

Рисунок 2. Метод операционной прибыли для MD Medical Group

из модели операционной прибыли видно, что вероятность дефолта резко возрастает при пре-
вышении уровнем долга границы 20%, тогда как при текущей структуре капитала данная 
угроза практически отсутствует.

ситуация, когда оптимальной для компании является минимальная доля долга в структуре 
капитала (5–15%), выглядит весьма необычно, но на это есть объективные причины, обу-
словленные спецификой отрасли медицинских услуг. согласно Федеральному закону от 28 
декабря 2010 года № 395-ФЗ, медицинские организации освобождены от уплаты налога на 
прибыль1, что убирает эффект налогового щита, удешевляющего долговое финансирование. 
также бизнес в сфере здравоохранения более устойчив к экономическим циклам, спрос на 
медицинские услуги неэластичен и находится на стабильном уровне даже во времена эко-
номических спадов. низкая волатильность таких компаний отражается в малых значениях β 
(обычно ниже 1), что уменьшает стоимость акционерного финансирования. 

Определение структуры капитала X5 Retail Group
подходы к определению оптимальной структуры капитала, использованные в предыдущей 
части, мы применим и для X5 Retail Group. для правильного их использования, однако, не-
обходимо сделать несколько корректировок данных. 

обычно при определении структуры капитала используется только долгосрочный долг. ис-
ключениями являются случаи, когда краткосрочный долг используется как долгосрочный. 
мы предполагаем, что X5 Retail Group находится как раз в такой ситуации.  на это указы-
вает постоянное высокое значение краткосрочного долга, варьирующегося с 2008 по 2012 
год от $508 млн до $1656 млн (тогда как у «магнита» при сравнимых площадях и продажах 
он составлял около $200 млн, с ростом до $800 млн в 2012 году) следующая корректировка 
связана со списанием $467 млн, учтенным в операционных затратах 2012 года. данное спи-
сание не является расходом от операционной деятельности, оно единовременно, так что мы 
прибавили его обратно. 

в таблице 2 представлены данные, использованные в WACC модели.

1.  Федеральные законы // Гарант – информационно-правовой портал: сайт. URL: http://www.garant.ru.
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Таблица 2 

Данные для анализа X5 Retail Group

FIVE
(на 31.12.2012)

Unlevered β 1,08
Эффективная налоговая ставка 25%
Безрисковая ставка 1,78%
Рыночная премия 5,79%
Премия за страновой риск 2,93%
Реальная ставка инфляции 1,048

Unlevered β определена на основе компаний-аналогов с рынка сШа, эффективная налоговая 
ставка взята за 2011 год, так же как в 2012 году. Группа понесла убытки. остальные значения 
остались неизменными.

X5 Retail Group ведет деятельность в россии, но торговля акциями в формате GDR осущест-
вляется на Лондонской фондовой бирже. исходя из этого, для определения затрат на соб-
ственный капитал мы используем гибридную модель CAPM. ставка по заемному капиталу 
определяется путем присвоения синтетического кредитного рейтинга (описано в предыду-
щей части). 

  

Рисунок 3. WACC анализ X5 Retail Group

модель средневзвешенных затрат на капитал определяет оптимальный уровень долга X5 
Retail Group в границах 25–35%. на конец 2012 года компания поддерживала уровень долга 
на уровне 45,4%, что говорит о неэффективности текущей структуры капитала. 

аналогично построим модель операционной прибыли для X5 Retail Group. 

 WACC Estimation
Current

D/(D+E) 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,4% 50,0%
D/Equity 25,0% 33,3% 42,9% 53,8% 66,7% 83,2% 100,0%
Cost of Equity 12,13% 12,52% 12,97% 13,48% 14,08% 14,86% 15,65%
Likely Rating BBB BBB BBB BB+ B+ B- CCC
Cost of Debt 3,96% 3,96% 3,96% 4,71% 6,59% 7,90% 9,02%
WACC 10,50% 10,38% 10,27% 10,41% 11,08% 11,70% 12,34%
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Рисунок 4. Метод операционной прибыли для X5 Retail Group

подтверждая результаты  WACC-анализа, модель операционной прибыли показывает резкий 
рост вероятности дефолта при превышении уровнем долга порога 35%.

Мотивы менеджмента при принятии 
решений о финансировании

классическими подходами к выбору структуры капитала являются концепция порядка вы-
бора источников финансирования, согласно которой компания стремится сначала использо-
вать наиболее дешевые средства (обычно порядок следующий: денежные средства от опера-
ционной деятельности – долговое финансирование – привлечение акционерного капитала), 
и концепция компромисса, когда компания балансирует выгоды заемного финансирования 
и издержки финансовой неустойчивости (Booth, 2001). в последнее время набирают попу-
лярность поведенческие концепции: на решение по структуре капитала оказывают влияние 
множество нефинансовых факторов, такие как индивидуальный стиль менеджера, интересы 
мажоритарного акционера, агентские конфликты (Myers, 2010).

мы определили оптимальную структуру капитала для компаний и обнаружили, что для MD 
Medical Group она соответствует оптимальной, тогда как уровень долга X5 Retail Group чрез-
мерен. не обладая инсайдерской информацией, невозможно с уверенностью говорить об ис-
тинных мотивах руководства организаций. тем не менее анализ открытых источников дает 
возможность предположить, чем же руководствовался менеджмент и есть ли предпосылки к 
изменению ситуации. ниже мы попытаемся дать ответ на вопрос, каким образом структуры 
капитала рассматриваемых компаний пришли к текущему уровню. 

в интервью газете «ведомости» марк курцер, председатель совета директоров и основной 
бенефициар, рассказал, что на IPO компания решилась в тот момент, когда долговое финанси-
рование было выбрано по максимуму (соотношение Debt/EBITDA = 2), но на строительство 
новых центров требовались деньги1. действительно, исследование показало, что при теку-
щей структуре финансирования компания минимизирует затраты на капитал, тогда как даже 
незначительное увеличение уровня долга приведет к росту затрат на капитал. 

на ранних стадиях жизненного цикла компании структура капитала постоянно меняется, не-
обходимость в дополнительном финансировании возникает по мере появления новых про-

1.  «только в процессе роуд-шоу я узнал, что такое EBITDA» // ведомости. № 164 от 09.09.2013. 

 (D/D+E) Equity Debt Interest  Rate Annual Payment T-StatisticsProbability

10% 7982,10 886,90 3,96% 35,12 2,07 6,53%
20% 7095,20 1773,80 3,96% 70,24 1,90 7,67%
25% 6651,75 2217,25 3,96% 87,80 1,82 8,32%
30% 6208,30 2660,70 3,96% 105,36 1,74 9,03%
35% 5764,85 3104,15 4,71% 146,21 1,55 10,99%
40% 5321,40 3547,60 6,59% 233,61 1,14 16,90%
45% 4877,95 3991,05 7,90% 315,19 0,76 25,24%
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ектов. на данной стадии важен активный рост, скорость захвата доли рынка. по мнению 
авторов статьи, концепция порядка выбора источников финансирования, согласно которой 
менеджмент последовательно выбирает наиболее дешевый вид финансирования, наилучшим 
образом способствует интересам динамично развивающейся компании. из интервью можно 
сделать вывод о применении этой концепции: MD Medical Group привлекла акционерный 
капитал, когда исчерпала возможности заимствования под низкий процент. в поддержку 
обоснованности использования концепции порядка выбора источников финансирования для 
группы говорят как нахождение уровня долга на оптимальном уровне, так и настроения ин-
весторов, оценивающих компанию дороже аналогов с развитых рынков. менеджмент компа-
нии продемонстрировал способность использовать оптимальные источники финансирования 
для развития компании, и можно ожидать, что данная тенденция сохранится.

структура капитала X5 Retail Group далека от оптимальной. вполне вероятно, что государ-
ственная поддержка 2008–2009 годов, представленная в виде кредитной линии вЭб на льгот-
ных условиях, является одной из причин чрезмерного  уровня долга X5 Retail Group. менед-
жмент компании стал рассматривать высокую долю долга в структуре капитала как штатную 
ситуацию и не смог вовремя ответить на удорожание стоимости заемного финансирования. 
неоптимальности структуры способствовала и кадровая чехарда в топ-менеджменте, начав-
шаяся летом 2010 года с уходом Льва Хасиса с поста генерального директора: проблемы в 
руководстве отодвинули вопросы оптимизации структуры капитала на задний план. исходя 
из вышесказанного, можно сделать вывод о влиянии поведенческих факторов и агентского 
конфликта при принятии решений о финансировании.

падение операционной эффективности, чрезмерный уровень долга отражаются на капитали-
зации X5 Retail Group, инвесторы «голосуют ногами». в мае 2013 года стало известно, что м. 
Фридман, чья «альфа-групп» является основным акционером X5, решил лично возглавить 
процесс реформ в компании1. рынок воспринял эту новость как позитивный сигнал, коти-
ровки группы пошли вверх. действительно, при возникновении проблем в зрелой компании 
сосредоточение управления в руках мажоритарного акционера способно уменьшить влияние 
агентских конфликтов и увеличить скорость принятия решений; так как высокий уровень 
долга являлся одним из факторов падения эффективности, можно надеяться, что новый ме-
неджмент в союзе с мажоритарием оптимизируют структуру капитала. 

Заключение
в данной статье мы определили оптимальную и фактическую структуру капитала для X5 
Retail Group и MD Medical Group, попытались понять, какими факторами руководствовался 
менеджмент при принятии решений о финансировании, сделали предположение о дальней-
ших решениях компаний относительно структуры капитала.

и метод средневзвешенных затрат на капитал, и метод операционной прибыли дают сходные 
диапазоны значений оптимальной структуры капитала. Фактическое значение уровня долга 
MD Medical Group минимизирует затраты на капитал. мы сделали предположение, что при 
принятии решений менеджмент руководствовался концепцией порядка выбора источников 
финансирования и в ближайшее время данная тенденция сохранится. в то же время, долговая 
нагрузка X5 Retail Group чрезмерна, что наносит вред эффективности и стоимости компании: 
агентский конфликт негативно отразился на качестве управленческих решений. однако ком-
пания подает позитивные сигналы, которые вселяют надежду на постепенное исправление 
ситуации.  

рынок ретейла в россии достаточно развит, на нем присутствует несколько крупных  публич-
ных компаний, что позволяет судить о типичных подходах к ведению бизнеса, в том числе 
и по вопросам структуры капитала. вместе с тем MD Medical Group является единственной 
российской публичной компанией в сфере медицинских услуг, что ограничивает возмож-
ность оценки эффективности принимаемых решений. возможно, для лучшего понимания 

34. михаил Фридман встал за прилавок // ведомости. № 91 от 28.05.2013
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мотивов принятия финансовых решений следует изучить сферу здравоохранения на разви-
тых и развивающихся рынках.
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