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Следующий рiвдел главы - <,Тестыr>. Тесты сформули.рованы
по принципиiл.льным положениям предьцущего раздела и помо-
гают закрепить изпоженный материiл.п.

Раздел <Залачи с решениями> предн:шначен шlя углубления
знанi,й студента. В нем разбираются конIФетные финансовые си-
туации: ан:rлиз условия ситуации, приводятся конкретныё форму-
лы, необходимые дш решения, и calмo решение с обьяснением
ее логики.

И, наконец, раздел <Задачи с ответами>, позвоJIяющий чи-
тателю проверить себя п оценить самостоятельно глубину ус-
воения им материала данной главы.

В конце каждой главы приведены ответы к тестам.и зада-
чам последЁего раздела.

.Щанная книга будет полезна и преподавателям общего tgp-
са финансов, так как в ней приведено много разобранных при-
меров, которые мо)<но использоваtь при чт9нии лещий.

, Книга написана на базе известных учебников, таких как
Бреfiли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов.
М.: ЗАо <олимп-Бизнес>>, 1997; Бригхэм Юджин Ф. ЭнlIикло-
педиrI финшlсовою менедюлеrпа. М.: РАГС-<ЭКОНОМИКА>,
1998; Ли Ченг Ф., Финнерти.Щжозеф И. Финансы корпораций:
теория, методы и пракгика. М.: ИНФРА-М, 2000; Лобанова Е. Н.,
М. А. Лимитовский. Финансовый менед1:кер. М.: ДеКА, 2000;
Лимитовский М. А. Инвестиции на развивающихся рынках.
М.: .ЩеКА, 2002; Хорн Д<. К. Ван. Основы управления финан-
сами. М.: <.Финансы и стамстика>, 1996 и др,

В. И. Данилин
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. рост текущей цены акций;
Цель ди разпьD( типов бизнеса: максимизация ршrотlой

стоимости существующих долей владельцев капит:lла (увеlшче-
ние' рыночной стоIf,мости собственных средств).

Вздимоотношеяие представптепьства - соглапrение, по котtl-
рому один или несколько человек (ловерители) ншшмарт дry-
гое лицо (агента или представителя), выполнrцощее по ю( по-
ручеrrию,и'в их интересах какую-нибудь рабогу, и передаIOт
ему право принrIтия решений. В рамках управлеЕиrI фrпrансами
такие отношениrI существуют мея(ду: а) акционерirми и менед-
жерами; б) мехлч кредиторами Й акционерами.

ПредставительGкше пqдержкш : расходы, связilнные с контро-
лем и поопiрением.деятельности менеджеров, чтобы обеспе-
чить ее соответствие условиям контракта мехцу менедкерами,
ащионерами и кредиторами (держателями долговых обяза-
тельств).

Представительскпе пздержки имеют несколько целевьD( на-
значений:

. контроль за деятельностью менедкеров;

. созданпе такой организационной структуры, которirя огра-
ничила бы возможности нежелательного поведения менедке-
ров;

. созданше системы поощрения дIя менеджеров.
Инструмепты; вынуждающие менеджеров действовать в ин-

тересах акционеров:
. угроза увольпепия: /
. }гроза поглощенпя;
. правильнiш структура поощренпя менеджеров.
Угроза увольненпя:
. менеджеры находятся под наблюдением ащионеров;
. дейстчия менеджеров контролшрует Совет дирекгоров;. их проверяют банки, которые очень внимательно следят

за действием фирм, пользующихся их кредитами.
Менеджеры, не исполнrIющие свои обязанности, могуг быть

вытеснены более энерrичными управJuIющими (внугренняя кон-
кренцuя). -

Угроза поглощенпя: при врa>кдебном поглощении ,е".д*.-
ров приобретенной фирмы обычно увольняют, а оставшиеся
теряют свою прежнюю независимость. Это создает дltя менед-
жеров мощный стимул к максимiлJIьному повышению цен на
акции.
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f{енообразование:
, определение цены продукIIии;
. цены капитiша;
. цены затрат.\ IIетрадпционные функции: управление ликвидностью, управ-лёЁие,финансовбй устойчивостью, инвестиционнiи деятель-

носЬ.
Улlавление лиIвIцностыо. Прелприятие ликвидно, если мо-

жет платить по тецлцим обязательствам, Кахдый менедж€р
доJDкен лпя, себя сВязаТD- управление лцквидностью с fiавыками
управления рабочим капитiшом и денежными потоками пред-
приятия.

Управленив финшrсовой устойчивостъю - упрашение .струкгу-
рой капитала предприrIтиrI, определение оптимаIIьных размеров
собственного капитaUIа, поиск пул,I его увеличениrI, грilмOтное
пользов:лние финансовым левереджем (достlокение наибольшепо
эфф_екта от приыIечения займов без риска баriкротства).

Ишвестlццrонная деяIЕJьность:, инвестиционный анаJIиз; управ-
ление инвестиционным портфелем с учетом финансовых рис-
ков; разработка системы хедхирования против финансовьш рис-ков. Результатом инвестиционной деягельности может стать
либо оптимiлJIьнiля стру(тура активов, либо инвесмционный
проект, а чаще и то и другое.: СпеIцальные фlунlпц"i уrrравление акционерным капитitлом;
управление корпо!rативными ценными бумагами; дивидеrцнаJI
политика.

Управление акцпоцерным капптаJIом - это выбор формы и
структурш

. _ 
. акционерный капитiлJI существует в нескольких формах(объявленНый, обраЩающийся, уставный, оплаченный, выlкуп-

ной и т.п.);
. имееТ сложнуЮ стржтуру, котор,л"я охватывает нераспре-

деленнуЮ прибьutь, эмиссионНый (оплаЧенный) дохоДr ycftlB-
ный капитiл.л и другие элементы.

Управление ценпыми корпоратцвнымп бумапа}!п:' ]'

. принципиzlльное решение руководства предприятия об
эмисспц;

. выбор акций иrrи облигаций в качестве объекта эмиссии;

. разрабо-гка эмиссионного проспекта дIя акций и облига-

. органпзаIшя первичного размещения ценньrх бумаг, т. е.
андеррайтинг;
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. оценка инвестиционных проектов, распределениg i.IHBe-
стиций и формирование инвестиционного портфеля;

определеппе струkгуры капитaulа, формирование политики
\qрив-печения займов, эмиссионной политиIаl,и выбор'эффек-

тйвных финансовых инструментов;
. участие в реструкгуризации деятельности предприятия,

разработка мер по слияниrIм, присоединениям и поглощениrIм,
реорганизации акIионерных обществ.

Круг вопросов, за которые несет ответственность казначей:
. прогноз финансовых потребностей;
. управление денежными средствами;
. связи с банками;
. управлеhие наличностью;
. привлечение источников финансирования;. кредйтнiлrl политика;
. выIUIата дивIцендов; j
. сцiлхование;
. управление пенсионными программами;
. управление валютными активами;
. поглOщения и слияния;
. ареIцное финансирование (лизинг).
Круг вопросов, за которые несет ответственность брrгал-

тер_контролер:
. организация бцгалтерского учета;. подготовка финансовых оtчетов;
.. финансовый анализ; ,. организация контроля;
. внугренний аудит;
. выIUIата зарплаты;
. хранение отчетов;
. составление смет; \

. уплата нiшогов.
Формы оргаIIпзаIцrп бпзпеса:
. единоличная собственностъ;
. товарищество (партнерство);
. корпорациrI;
. государственнiля собственность.

Едиполичltая собствеппость
Коммерческое предприятие прппадIежит одно}rу лшry, кото-

рое владеет всеми его активами и несет персонаJIьrrло ответст-
венность по всем его обязательствам.

]
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. КорпорациrI продоJDкит свою деятельность и в сJIrчае
смерти отдельных владельцев акций, и когда кго-либо из вла-

. Как одиt{ из недостатков корпорации'можно рассматри-
вать двойное налоюобложеппе: облагается налогом как при-
бьшь фирмы, так и доход ащионеров в виде дивидендов и
приращениrI курсовой цены акций при продtuке последних.

АморгизаIця входит в операционные издержки, следоватеJIь-
но, чем больше амортизационные отчислениrI фирмы, тем мешь-
ше ее прибьulи, но и меньше н,lлоги, поэтому ее называют <<на-

лоmвьй прrгD. Однако амортизация пе относится к денежным
расходам..Фирма не выписывает чеки дIя оплаты амортиза-
ции; чеками она оплачивает трУд, материi}лы и нZlлоги. Поэто-
му чтобы подсчитать денежные средства фирмы за какой-либо
rод, к ее чистой прибыли следует добавить расходы на амор-
тизацию.

меюдц расчета аморгпзацип: равномерный, двойной оста-
точный (метол р{еньшающегося остатка), метод су!tмы лет (ку-
муJuIтивный метод) и метод машино-часов (метод единиц про-
ЩЩии).

Равномерный метод. Формула расчета:

д: (С - L)/п,

где А- годовм величина отчисления амортизации;
С - первоначапьная стоимость имущества;
tr - ликвидационн:rя стоимость;
и - нормативный срок службы имущества;

,Щвоfiной остаmчный метод_ (метол р{еньtrвющегося остатка).
В этом слуrае сначчша применяют равномерный метод.

Подсчитывается процент амортизации за период путем делениrI
1 на нормативный срок службы и умнож€ния на 100 (процен-
тов): r: l/л х l00.

Поrryченная ставка умножается на 2 и примеrшется не к пер-
воначаJIьной стоимости производственных средств, а кахдый
раз ,с осmаmочноil, €Iце не саморmuзuрованноil стоимости:

А: (2xr) х (С -.\*) ,

где r- ставка равномерного метода;
С - первоначальная стоимость имущества;
\_-к - накопленнiш амортизация.
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в) здания, сооружения, оборудование, зеIчIJuI;

г) проценты по вкладам.
4. .Щолгосрочная цель компании:
а) максимизация прибьrли;
б) минимизация затрат;
в) рост стоимости компании;
г) максимизациrI дивидендов акционеров.
5. Прочтите следующее угверждение: <Компания обычно до-

купает:
а) --- активы.
б) ЭМ активы состоят из материiшьных активов, таких как

в) и немцери:л.льных активов, таких как ---.
г) Чтобы приобресм эти активы, они прод8ют ---:- акги-

вы,
д) такие как ---.
е) Решения о том, какие активы купить, обычно называют-

ся --- решения,
ж) или решения о ---. \

з) Решения о том, как обеспечить приращение средств, KdK
правило, называются решениями о --->.

Заполните пропуски, выбрав подходящий термин: фuнансu-
poBaшue, реальные, облuеацuu, uнвесmuцuонные, слуJrсебные само-
леmы, фuнансовые, планuрованuе 0олеосрочных вло)rcенuil, mорео-
вые, маркu.

6. Какие из приведенных нюке угверждений относятся
скорее к должности казначея, нежели бцгалтера-контролера:

а) Как правиIIо, это единственнаrI связаliная с финансами
доJDкность в небольших фирмах;

б) Контролирует долгосрочные вложения, чтобы избежать
их расточительного использования;

в) Отвечает за организацию любого выпуска обыrсrовенных
акций;

г) Отвечает за инвестирование свободных дене)<ных средств
фирмы;

д) Отвечает за выполнение напоговых обязательств компа-
нии.

7. Какие из перечисленных ниже активов явjlяются реаль-
ными, а какие финансовыми:

а) акчии;
б) торговая марка;
в) грузовик;

,.5
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в) товарищество существует независимо от ее собственников;
г) вкгlады в товарищество могут свободно передаватьс" дру-мм лицам
l3. Назовите свойство, не характерное для корпорации:
а) корпорация существует независимо от ее собственников;
б) неограниченнiи ответственность собственника перед

корпорацией;
в) право на долю собственности корпорации подтверх(дает*

ся долей в ее акционерном капитaше;
г) акции могуг передаваться другим
14- Какая из формул преднiвначена

ЦИИ МеТОДОМ <(СУМма лет)>:

а) А,: (С/М) х М;
б) Д: (С- L)/п;
в) A:(2xr) х(С-,\*);
г1 А, =П:I/-Цх(с_Z)

It
'=l

15. Какая из формул предназначена Iшя расчета амортиза-*ыт,"l",.8if#J;;:,"",
б) А= (С-L)/п;
в) A:(2xr) х (С-,\*);
г1 А, =u -(1-1)x(C_Z).

It
. l=|

16. Какая из формул предншначена дIя расчета амортиза-
ции методом <<единицы продукции>:

а) А,: (С/Щх М;
б) Д: (С- L)/п;
в) Д: (2xr) х (С -.\*);
rУ Д, =!:!)xQ_ L)

It
.-1

17. Какая из формул предназначена ди расчета,8МOРМЗ&.
ции методом <двоЙноЙ остаточныЙ>:

а) А,: (С/М)хМ,;
б) Д: (С - L)/п;

:
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щей прибьши она во времени ведет себ} скачкообразно, то
это не приводит к максимизации цены акции. 

I

Задача 3. Фаrcmоры, влuяюuluе на сmоuмосmь капuiма.
Условия.
Президент компании в ежегодном отчете" з€ивиJI: <.Главная

задача компании - увеличить через некоторое время стоимость
капита.ла акционеров>. Далее в отчете было следующее:

а) компания пожертвовtulа 1 млн руб. симфоническому ор-
кесту своего города;

б) компания дает 300 млн руб. на сц)оительство нового за-
вода в Иркугске. В течение трех лет завод не будет приносить
никаких доходов, поэтому постуIшений в этот период Ьудет
меньше, чем могло бы быть, если откdзаться от строительства
нового завода;

в) компания относительно расширяет испрльзование кре-
дитов. Если раньше заемные средства в источниках финанси-
рования компании составляли 40%, а акционерный копи:
тiш - 60%, то впредь это соотношение будет 50:50;

г) компания использует много элекгроэнергии дIя своего
производства, но большую ее часть она вырабатывает сама. В
будущем она собирается использовать дIя произво.щствп элек;
тричества атомную энергию, а не уголь;

д) половину своих прибылей компания выппачивает в каче-
стве дивидендов, а друryю половину реинвестирует. Впрель она
будет выIиачиватъ только 20vo в качестве дивидендов.

Рассмотрите кокдый из этих факторов с точки зрения
влияния его на стоимость капитiша компании.

Решение.
а) Это вряlI ли увеличит стоимость капитаJIа компании, но

сыrрает роль рекJIамы.
б) Строительство завода в будущем позволит увелшIить

прибыль, а, следовательно, стоимость компании возfiастет
(предполагается, что проект эффективен).

в) Компания булет иметь большую балансовую стоимость,
меньше платить нaLпогов, правда, риск увеличится, но в целом
это может повлиять на увеличение стоимости компании.

г) Атомная элекФоэнергиrI дешевле, уменьшатся зац)аты, а,
следовательно, возрастет прибьшь и соответственно стоимость
компании.

-.
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ным капитiulом, они в неравной степени разделяют риск. Пет-
ров теряет намного больше.

в) В условиях корпорации Петров может потерать свое
предприятие, этq худшее, что могло бы с ним случиться. Стои-
мость акций Петрова составляет 263 000 - 36 000 :227 000 руб.,
и эта cylvlМa представJuIет собой личный финансовый вцгlад
Петрова в предприятие. Ост,альнzлrl часть его собственного ка-
пит:ша защиIцена формой организации его бизнеса - формой
корпорации. .36 000 руб, - это стоимость акций Иванова. Риск
Петрова и при этой форме собственности выше, чем у Ивано-
ва, так как он - основной инвестор в предприятие, хотя теряет
при этом меньше, чем при дргих формах.

, Задача 5. Прuбьшч u убыmrcа, аморmuзацuя.
Ус;lовlля.
Корпорация ож}цает, что объем ее прод.lж у 2007 г. достиг-

нет 10 млн руб.
. Предполагается, что расходы, кроме амортизации, составят

70% объема прод:лJк, а амортизационные отчисления - 1 млн
руб.

, Все доходы от реrшизации продукции постуIит в виде на-
личных денег, а расходы будуг оплачены в течение года.

. Ставка наJIога на прибьшь - З0%.
а) Составьте отчет о прибьшях и убытках.
б) Предположим, что амортизационные отчисления компа-

нии удвоипись (исполшуется другой ускоренный метод начис-
ления амортизации). Что будет с прибьшью компании?

в) Прелположим, что компаниrI сократила амортизацион-
ные отчисления на 50% по с}авнению с первоначальным усло-
вием. Как это повлияет на прибьшь?.

г) Если вы бьши бы владельцем компzlнии, то какому спосо-
бу амортизационных'отчислений отдали предпочтение? (Помни-
те, что амортизация остается у компании.)

Решепие.

Отчет о прибьшях и убытках (цлн. руб.)

показатель Вариаrп а) ВарианЕ б) Вариаrrг в)

Объем продаж l0,0 10,0 l0,0
Затраты 7,0| 7,0 7,0
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Теперь мокно сосftlвитъ таблмIry cIMGlIIиrI в тýчение IIяти лет:,

Гошl Аморгизаtдия, руб. Накотrпеr+rая cyn4мa" рФ. Оgгаточнм суtама, рФ.

1

2

J

4

5

5000

5000

5000

5000

5000

5000

10 000

15 000

20 000

25 000

21 000

lб 000

11 000

6000

1000

2. Расчет амортизационных отчислений методом <двойной
остflточный>.

Формула расчета:
, ,\ : (zxr) Х С,_,,

где г-ставка равномерного метода, ксюрiля равна I/п;
Сr_, - остаточн:лJI стоимость имущества.

Дано: r: |/5 : 0,2, илп 20%, Со= 26 000; rз: ý.

А, : 0,4 х 26 000: 10 400; нilкоIIленн:ля срша аморп{з:lции :
: l0 400; остатоцrм стоимость: 26 000 - 10 400: 15 600. Вся эта
шrформаrця помещаfiýя в первуIо строц(у табJмIщ.

Az:0,4 х 15 Ф0 :6240; накопленнiш сумма : 10 400 + 6240 :: 16 640; остаточн:лrI стоимость: 15 600 - 6240 = 9360. Вся эта
информация записывается во вторую строчку таблицы.

, Аншtогичным обдазом заполrшются остiл.льнде строчки таб-
лицы.

Годl АморгlлзаIщя, руб. Накоrшеrпия сlаал4 ryб. Осгато,пrая qпма, рф.

l
2

3

4

5

l0 400

6240

з7ц
2246

2370*

l0 400

16 640

20 384

22 63s

25 000

15 б00

9360

56lб

3370

l000

* Так как на KoHeItr 5-го года эксплуатации Jrиквидационнм сумма равIIя-
ется 1000 рф., необхолимо реличить аморгизillрIонньrе отчисления за 5-й год
(0,4х3370:1348) на |022 и в результате будет веrичина, равная 2370.

3. Расчет амормзzлционньD( отчислений меюдом <<суiима лет>.

Формула расчета:

а, ={Jх(С-I),
It
'=l l

г-lе А, - cyгvrмa амортизilции в гол t!

_:
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Гош
Методы расчета аморгизации

Равномерный Двоfulой
остаточный

Сумма лfr Единицы выriуска
продук{ии ;,

l 5000 l0 400 8333 11 096 ,

2 5000 бz40 6667 5952

3 i 5000 3744 5000 з571

4 5000 2246 3333 238l

5 5000 2з70* l661 l l9l

в данном,примере, с точки зрения ускоренного списания
амортизации, л}чшим является метод единицы выпуска про-
дукции (l7 048 за первые два года), следующиЙ метод <двойноЙ

остаточный> (16 640) и, наконец, метод <(cyN(Ma лет> (15 000).

4. Задачи с ответами

3адача |. МеmоОы расчеmа аморmuзацuч
Условшя.
Компания приобрела станок с программным управлением

за 28 000 руб., полезный срок слуr(бы - 5 лет, оценка реализа-
ционной стоимости равна 3000 руб., количество планируемых
машино-часов по годам нормативного срока с.тцп<бы: l-й
гOд - 50 000, 2-й год - 40 000, 3-й год - 30 000, 4-й год - 20 000,

5-й год-10000. Рассчитайте амортизацию известными вам

способами.

3адача 2. МеmоOы расчеmа аморmазацuu
Компания приобрела автомобиль за 5500 руб., полезный

срок слркбы - 5 лет; ликвидационнiля стоимость - 500 руб.
Рассчитать амортизацию TpeMrI способами.

Задача 3. МеmоOы расчеmа аморпruзацuu
Приобретен патент за l02 000 рФ. ГIравовой срок патента со-

ставJIяет 17 лет 0т даты вьIдачи. Рассчрпать амортизацию двой*
ным остаточным методом.

Оmвеmы к lпесmам; l. (в); 2.(а);3. (б); +. ("); 5. (а) реальные
активы, (б) слухебные самолеты, (в) торговые марки, (г) фи-
нансовые активы, (д) блигации, (е) инвестиционные решенияj
(ж) планирование долгосрочньD( вложений, (з) финансиррва-
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Глава II. ФинАнсоВыЕ СисТЕМы

1. Категории, понятия, определенпя, формулы

Финансовые активы и обязательства. В народном хозяйстве
субъекгы рынка с избыточными сбережениями (сбережения
превышают инвестиции) предоставляют капитчш субъектам
рынка с недостаточными сбережениями (у них инвестиции в
реальные активы превышают сбережения). !анный обмен
средствами опосредствуется бумагами, представляющими собой
финансовые активы для держателя и финансовые обязательства
дIя эмитента.

Фпнансовые ршшш. Они,возникают, когда отдельные лица
и организации, которые хотят получить заем, вступают в кон-
такт с теми, у кого есть переизбыток средств,/на финансовых
рынк:лх. В развитой экономике действуют многочисленные и
разнообразные финансовые рынки. Кахдый рынок оперирует
своими финансовыми инструментами, со своими сроками по-
гашения и активами, под который дают кредит. Разные рынки
обслуживают разные слои населения и функционируют в раз-
ных регионах страны.

Взаимодействие заемщиков с кредиторами опредеJIяет про-
центную ставку.

Фпшансовые рынкп:
. ,Щенежные рыпкш - финансовые рынки краткосрочных (до

одного года) ссудозаемных операций, или, другими словами,
рынки долговых обязательств со сроком погашения до одного
года.

. Рынкп капит:шов - рынки долгосрочных долговьD( обяза-
тельств и корпоративных акций.

. Ипотечные рышви - ссуды под жилую, коммерческую и
промыпшенную недвюкимость, а TaIoKe сельскохозяйственные
угодья.

. Рыпки потребпте.llьскID( кредптOв - ссуды на приобретение
автомобилей, элекrробытовой техники, а TaIoKe на образова-
ние, отдьш и т.д.

Первичные: п вторшrпц€ рншкl:
. Первшчltый рьшrок - это рынок, на котором корпорации

наращивают капитап, выtryская новые ценные бумаги.

]i
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Финансqвые ппстtlтуты:
. Копшшерчесlше банкш. Банюд принимают от физических лиц,

компаний, государственных организаций вклады до востребо-

ваниЯ и сррчные вкJIадЫ и в своЮ очередь вьцают ссуды и

осуществляют инвестиции. Среди ссуд, вьцаваемых фирмам,
есть сезонНые, краткосрочные, среднесрочные (до 5 лет) и ссу-

ды под залог недвц)Iс{мости. Коммерчесrие банки не только

осJществJIяют банковские фунщии, но u оrcазываюm влuянuе на

фирмы через свои mрасmовые оmOеленuя, которые инвестируют

деньги в кррпорати"н"r" а*ции и облигации. они Taloп(e выOа-

юллl компанuялr ссуOы поd змое HeOBuclcuMocmu u управляюп пен,

сuонlлымu фоiнOамu rcорпорацаil,
. Страховые компаншш. Страховые компании осуществ.liяют

страховую деятельность в двух областяк 1) имущесТВО И НеПРеД;

вцденцые обстоятельства; 2) )с,Iзнь. Бизнес страховых компаний

заключается в сборе периодических платежей 9т застрахован-

ных в обмен на обязательство выплатить опре.{еленную сумму

при наступлении какого-либо, обычно неблагоприятного, со-

бытия. й страхо"ых взносов страхов.rя компания формuруеm

рвервц, которые вместе с частью собственного капитzл.ла инве-

Ъ*рй." 
" 6rrur.овые активы. Страховые компании покупа-

ют прехде всего облигации корпораций, которые составляют

основную часть их финансовых активов. Следующими по зна-

чению идуг ипотечные закпадные, предоставляемые коммерче-

сю,tм фирмам.
, Пешспонные фоtrды создаются для обеспечения доходов лю-

дям, прекратившим свою трудовую деятельность, в течение ко-
торой Ъни вносили туда деньги так же, как и их работодатели,
Фоrц rсуда-либо инвестирует эти средства, а потом или перио-

ДшIесКи ВыплачиВает накопленные среДстВа УВолиВшемУся ра-
ботнику, или предоставляет аннуитет. i} перао0 накопленuя.по-

сmупаюIцuе срrdсaва н(иоzамu не облаеоюmся, вrcлаOчutс плаmum

налоzlt, коеdа Оеньеu ему возвраu4аюпся, Ввиду того, что пассавы

пенсuонньN ореоп*оцui ulцеюлп dолzосрочныil хараrcmер, у фонOов

есmь возможносmь uнвесmuроваmь среOсmва в 0олеосроцные цен-

ные бумаеu. Поэтому основнiля часть инвестиций приходится на

корпоративные аюIии и облигации.
. Ссудосберегательшые ассоIшации (ССА), которые традицион-

но обслуживают индивидуirльных сберегателей и заемщиков,

берущих ипотечный кредит на покупку )Iq4лых домов и ком-

мерчесtоiх зданий, принимают деньги от мелких вкJIадчиков, а

затем отдают их покупатеJIям домов и дрfгим заемщикам- ссА
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влечь средства, инвестиционный банк обычно clqrпaeт все цен-
ные буллаги выпуска, а затем перепродает их инвесторам, Пла-
та за услуп,I cocTaBjUIeT разницу м€жду суммой, уплаченнОй
компании, выпусJившей ценные брлаги, и полученной за них
от поцпателей.

. Ипотечные бшrшr занимаются скупкой и размещением ипо-
течныХ закJIадньD(, которые попадают к ниМ либо напряIчfУlо от

физических лиц и фирм, либо, что встречается чаще, от строи-
тельных компаний и, агентов по продаJке недвюкимости, Ипо-
тека (mоrtgаgе) - зi}лог недвижимости для обеспечения ссуды,

хотя ипотечные банки действуют как брокеры и сами не при-

влекают капитiш, они обычно обслуживают закJIадные для ин-
весторов, что означает полуrение шIатежей и отслеживание на-

рушениrI условиЙ заюIадной. За это они и пол}цают комисси-
онное вознаФаждение.

. Бпржи и ценные бумаги. Бесперебойнм рабоmа фuнансовой
сuсmемы обеспечивается мноеоцuсленныма бuрlrcамu Ч рынtссtмu

ценньы, бумае. Находящиеся в обращении финансовые активы

приобретаются и продаются на вторичном рынке. Сделi<и на

вторичном рынке не реличивают общего количества имею-

щихся ценных бумаг, но жизнеспособность этого рынка повы-
шает ликвI,Iдность финансовых активов и, следовательно, со-

действует расltлuренuю первччно?о рынrcа ценньм бумае. Имею-
щиеся бuрэrcu явйются институгами, при помощи которых
заrcазы на поrcупку u проOажу нахоOяm 0руе 0руеа. В ходе этого

процесса в зависимости от спроса и предложения устанавлива-
ется рыночнiш цена финансовых инструментов,

. Внебrrржевой рыпок (over-the-counter mаrkеt - ОТС) служит

вторичным рынком дtя акций и облигаций, не зарегистриро-

ванных на бирже. На нем работают брокеры,и дилеры, готовые

покупать и продавать ценные буплаги по сложившимся ценам,
множество корпоративных облигаций и все увеличивающееся
число акций продается на оТС, а не на официальных биржах,

Сделки на оТС в последнее BpeMrI широко автоматизируются,

дш }цастников создана сеть телекоммуникаций, и они не со-

бираются в определенном месте, как на официальных биржах.

Еслч раньtле счumалось пресmuilсньlJл4, а во мно?uх случаях u необ-

хоОйым рееuсmрuроваmь своu акцuu на офuцuальной бuрже, в

веrc элеrcmронurcu сumуацuя uзменuлась.

срлства в экоttомпке распреOеляюm, прежде всего, на осно-

ве ценьf, выраженной при помошш ожпдаемою дохода. она соз-
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Полптика Фелеральноfi резервпой сшстемы. Денежная масса
окi}зывает очень большое влияние как на уровень деловой ак-
тивности, так и на темпы инфляuии. Если ФРС расширяет
объем денежной массы, то первонач;rльным следствием этого
шага является сншкение процентных ставок, но эта же акция
может вызвать рост инфляционных ожиданий, что, в свою
очередь, может вызвать повышение процентных ставок. Если
ФРС сокращает денежную массу, то имеется обратная ситуа-
ция.

.Щефшчит федерапьною бюдlкета. Если затраты федерального
правительства превышают доход от напогов, оно испытывает

дефицит, которыЙ доJDкен быть покрыт либо за счет займов,
либо за счет денежной эмиссии. Если правительство берет в

долг, этот дополнительный спрос на капитtлJI вызывает подъем
процентных ставок. Если оно печатает деньfи, реличиваются
ожццания будущей инфляции, что тоже приводит к повыше-
нию процентных ставок. При прочих равных условиях чем
больше федеральный лефичит, тем выше уровень процентных
ставок.

Торговыf, балапс. Если покупаем больше, чем продаем, то
образуется дефпцпт торгового баланса, который необходимо
покрыть и основным источником финансирования которого
сл}Dкат заемные средства. Чем больше торговый дефицит, тем
больше H}DKHo брать в долг, а реличение долговых обяза-
тельств повышает процентные ставки.

.Щоlовая актпвшось. Растет деловzlя активность, растут и
процентные ставки, при спаде процентные ставки падают.

Проuештшые cTaBKIl вJIияют lla прrrбыли корпорации:
1) поскольку процентные платежи относятся к издержкам,

то чем они выIце, тем ниже прибыли фирмы;
2) процентные ставки влияют на уровень экономической

активности, а, следовательно, на корпоративные прибыли.
Если процентные ставки резко повышаются, инвесторы могуг
получить более высокий доход на рынке облигаций, поэтому
оЕи продают ащии и переводят свои средства с рынка акций
на рынок облигаций. Это приволит к понижению цен на ак-
ции, и наоборот.

з4
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Условия.
Компания собирается действовать в качестве посредника на

ипотечном рынке. В настоящее время заемщики IuIа{ят |2% по
'закладнь;м. Чтобы привлечь средства дIя вьцачи кредитов,
H}DI<нo платить 8% (цифра, TaIoKe формирующiлrlся под влияни-
ем рыночных условий). Административные расходы компании,
вюIючая информационные, составJIяют 2 млн руб. в год при
объеме ссуд 100 млн руб.

а) Какие процентцые ставки по ипотечным ссудам и вкJIа-

дам вы порекомеtцовiulи бы установить?
б) Если объем выданных ссуд составил 100 млн руб., т. е,

столько же, tколько средств было привлечено в качестве де-
позитов, чему равна прибыль компании до нrtлогообложения?

в) Что произойдет в прdцессе установлениrI рыночного рав-
новесия?

Решенпе.
а) 2 млн руб. расхолов на 100 млн руб. ссуд представляют

собой административные издержки в 2Vo. Поэтому ставка по
депозитам должна быть не более l0, а по заюtадной - не ме-
нее |0%. лЩопустим, компания намерена увеличить депозит-
ную ставку и снизить ставку по закJIадной на одну и туже ве-
личину, а прибыль до нirлогообложения от различия ставок
должна бьlть I%. В этом сл}цае по депозитам можно предло-
жvlTb 8,5%, а по закJIадным - l1,5Vo. Конечно, возможны и
другие ответы, все зависит от вашей оценки ожидаемой при-
бьши.

6) |% от объема ссуд в 100млнруб.'составляет 1млнруб.
в) С появлением новой компании комиссионные посред-

ника р{еньшаются с 4 до 3%. Поскольку вкпадчик и заемщик
выигрiлJIи от этого, компания привJIекJIа много HoBbD( кJIиен-
тов. На конкурентоспособriом рынке другие финансовые ин-
ститугы ответят на такое снижение цен предложением анало_
гичных или дiDке меньших ставок по закJIадным и аналогичных
или д:lrке больших ставок по депозитам. В результате рост при-
были новой компании булет приостановлен, особ9нно если в

ценовую войну вкJIючатся другие финансовые институгы. Од-
нако для потребителей лу{IrIе, если ставки по ссудам понизят-
СЯ, а ПО ДеПОЗИТtljtd ВОЗРаСТУТ.

зб
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Сейчас peaJlbнarl свободная от риска процентнаJI ставка рав-
на 3%. Щогryстим, что премия за риск, связанный со сроками
погашениrI облигаций, не нужна, если срок не превышает 5 лет.
Текуцая процентнм ставка на 5-летнюю государственную об-
лигацию - l0%.

а) Каков средний
2003 - 2006 гг.?

уровень инфляции ожидается в

б) Какой дол;кна быть преобладающая процентная ставка
на четырехJIетние государственные облигации?

в) Какой уровень инфляции ожидается в 2007 г., т. е. через
5 лет, если облигации, срок которых истечет в том же году, бу-
дуI приносцть |0%-ный доход?

Решение.
а) Среднее значение инфляции за четыре года: (5% +

+ 6% + 7/g + 8Vо) / 4:26/4:6,5%.
б) Ставка процента ця +- летней государственной облига-

ции: r: l + ИП : З% * 6,5% : 9,5%.
в) Если ставка на 5-летнlою казначейскую облигацию рав-

на \0%, уровень инфляции ожидается в среднем:
|0%-З%:7% в течение следуюIцих 5 лет. Такипл образом,

уровень инфляции на пятом году равен 9%:

7Vох5: 35; И, :35Vа - 26%:9%.

3адача 4. Инфlяцuоннм премuя, номuнсиьнм проценmнм cllulBtca.

Условия.
,Щ,опустим, что реальная свободная от риска процентнчи

ставка равна Зvо, а премиJI за риск, связанный со сроком пога-
шения, равна нулю.

а)' Если номин,шьнzля процентнаrI ставка на годичную обли-
гацию равна |l%, а на двухJIетнюю - I3%, каков уровень ин-
флячии ожидается во второй год?

б) Какой будет процентнаJI ставка на годичную облигацию
во второй год?

в) Объясните, почему средняrI процентнаrI ставка на двух-
летнюю облигацию отличается от ожидаемой в течение второго
года процентной ставки на годичную облигацию

Решепие.
а) Инфлячия первого года равна \lVo - 3%:8%. Средняя

инфляция за два года равна |З/о - З%: \0Vо, За два года ин-
фляция равна |0%х2rода:20%. Следовательно, инфляция
второго года равна 20% - 8%: l2%.
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Гл,ава III. ВI,Ц' 

"*fi*Ж%?Г 
ДОКУМЕНТОВ

1. Катеiории, понятия, определения, форшулы

годовой отчет. Отчет, ежегодно подготавливаемый компани-
ей цlя своих акционеров и содерх(ащий основные финансовые
расчеты, а Taloke мнение руководства об эффективности дея-
тельности компании за предьцущий год и ее перспективах на
бУдущее.

трш фпнансовых отчета, входящих в годовой отчет компа-
нии'.

. lrrчет о прибыли и убытках (iпсоmе statement);

. балансовый отчет;

. отчет о движешии денежньш средств.
Отчет о прибылп и убытках. Отчет отра)<ает доходы и из-

держки, т. е. кратко обобщает результаты деятельности фирмы
за весь отчетный период времени (годовой, квартiшьный, ме-
сячный). В данном отчете показаны доходы и расходы на мо-
мент их начислениrI, а не фактическое поступление и отчисле-
ние денег.

Структура отчета:
. чистый объем продаlк;
, неполнzш себестоимость речшизованной продукции;
. вrlловiul прибьшь;
. амортизационные отчислениrI;
. торговые и административные издержки;
. операционная прибьшь;
. прочие доходы;
. прибьшь до уллаты процентов и нiшога;
. процентные платежи;
. налогооблагаемiш прибьurь;
. нirлог;
. чистая прибыль;
. дивиденды;
. нераспределенная прибьutь.
чистый объем продаж определяется как объем реализации

продукции (цена, р{ноженнiul на количество) минус н,tлог на
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't-\кцедиторскiлrl 
задолженность;

. векЪляц оплате;

. начисленнЬ-еаQабютнiлrI плата;. начисленные налог}а;-

. текущпе обязательства (пассивы);

. долгосрочнtш задоJDкенность.

. всею пасспвов;

. привилегированные акции;

. обыкновенные акции;

. оЕпаченный (эмиссионный) капитiлJI;. нераспределенная прибы_гlь;

. всего акционерною каппт:lла;

. всего обязательств и акционерною капитiUIа.
собственный капитал акционеров - разница между всеми ак-

тивамИ и всемИ обязательСтвами (теклцими и долгосрочными).
_ Чшстый оборотный (рабочий) капштаJI (NWC - шЪt WогКпg
capital) - оборотпые средства минус т€кущпе обязательства.

Лпквlцность - скорость и простота превращения актива в
нiulичные деньги.

В системе GAAP в балансе актпвы обычно перечисJUIются в
порядке снижения ликвидности, т. е. наиболее ликвидные ука-заны первыми.

Общеприняше бухгалтерские принципы (Gддр) - общий
!а9ор стандартов и процедур, используемых при подготовке
фиiiансовых отчетов.

Балансовая пJIи расчетнм стопмость компании - общая
стоимость активов, указанная в балансе; обычно не соответст-
вует действительной (рыночной) стоимости активов.

отчет о двIIжениш денехfiьD( средств. Отражает влиJIние хо-
зяйственной, инвестиционной и финансовой деятельности ком-
паниИ на потокИ денежныХ средств за отчетный период.

отчет об псточншках и использованпп средств - отчет об из-
менении финансового состояния, извлекается из начiл"льных и
конечных позиций балансового отчета.

Источншкп фпнансовых средств:
. любое увеличение показателей в статьях задол;кенностей

или акционерного капитала;
. любое снижение показателей в статье активов.
Использование средств:
, любое снижение показателей в статьях обязательств ком-

пании или акционерного капитала:
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Коэффuцuенm iлоrcрыпuя (mеrcуtцей лurcв uОносmч) =
Текущuе акmuвы

Теrcущuе обязаmельсmва

Коэффшциент срочпоЙ ликзIцности - отношение суммы де-
нежных средств' ценных брлаг и счетоВ К поJýлIению (дебито-
ров) к краткосрочным пассивам.

Коэффuцuенm срочной лurcвudносmu =
Теrcущuе аrcmuвы -ТМ3
Теrcущuе обязаmельс mва'

коэффпцпешт абсолютпой лпквпдностп. Наиболее ликвидны-
ми активами компании являются денежные средства и рыноч-
ные ценные бупrаги.

Коффuцuенm абсолюmной лu rcвudносmа =

_ Денеuсные среdсmва+ Ценные бумаеч
Теrcущuе обязаmельсmва

коэффицпенты управления актпвами. Ряд коэффичиентов, с
помощью которых опредеJUIется, насколько эффективно ком-
пания управлrIет своими активами.

коэффпциент оборачиваемости товарно-матерп:лJIьпых запа-
сов. ,щанный коэффициент вычисляется пугем делениrI объема
продск на стоимость товарно-материiшьных запасов, которые
рассчитываются как средние за год.

Коэффuцuенm оборачuваемосmч тмз = 
объем проdаж

тмз
Перпол реаJIизации запасов.

Перuо0 реалuзgцuu запосов =
365 0ней

Коэффuцuе нm оборачuв аемо с m а

Средпr* перпод инкассац}lи (спи). Коэффициент вычисля-
ется пугем делениrI среднесуtочного объема продаж на деби-
торские задоJDкенности. он обозначает продоJDкительность вре--
мени, в течение которого компания IIосле проведениrI продiDк
доJDкна ожидать получения оплаты,

спи = 
Дебumорсrcая заdолэrcенуосmь' Выручка оm проOаеlсu lЗ65 '

-' Оборачиваемость дебиторской задо;пrеппостп.
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Коэффпциент покрытия процептов. [анный коэффициент
рассчитывается как отношение прибыли до выIlлаты процентов
и налога (EBIT)'K процентным lrлатежам; используется дIя оп-
ределениJI способности компании обеспечить ежегодную вы-
плату процентов по кредитам.

Коэффuцuенm поrcрыmuя прощ€нmоб =
EBIT

Проценmные lшаmежu

Коэффпцшешт денежною обеспеченпя. Амортизация явлrIется
денежным потоком, который остается у предприrIтия и по-
этому явлrIется доступным денежным средством для выполне-
ния финансовьш обязательств.

Коэффuцuенm 0енежноео обеспеценuя =
EBIT +Аморmuзацlýl

Проценmные плаmежu

КоэффшIшент полною покрытия постоянньDь затрат. Данный
коэффициент расширяет предыдущий: в числитель добавляется
амортизациrI, а в знаменатель _ долгосрочная аре}ца, дивиден-
ды по привилегированным акциям (ДПА) и вьцшаты основной
ср{мы долга, два последних показателrI делятся на (1-7), где
Т- ставка на.лога.

Коэффuцuенm полно?о

поIсры,muя посmоянньм

ЗаИРаlft ='

EBIT +Дморmuзацurl

Коэффициеlrты прибьшьности. Коэффициенты, отражающие
совокупньй эффекr, который оказывают ликвидность, качест-
во управлениrI активами и управление струкгурой капитала на
результаты производственной деятельности компании.

Коэффиuпент прибыльностп (шlи норма рептабепьности, или
маржа прибылп). Данный коэффичиент измеряет величину при-
бьши, прихоlцщейся gа l руб., вырученный от реализации; он
рассчитывается пуIем деления чистой прибыли после выплаты
нi}логов, на объем продах.

Чuсmая прuбыль
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Коэффuцuенm прuбьtльносmu проOаоrc = Объем проOаuс
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IteHa аrcцuu

Объем прйож на аrcцuю

Коэффшчиешт текущей прибыJIьности акцп}l. Отражает, какую
прибьшь приносит 1 руб. цены акции.

Прuбьиьна аrcцuю

IteHa аrcцuч

Коэффпциепт текущей доходности акцпп.

Коффuцuенmmеrcущеil

dохоOносmu аrcцuu

luвuOенl на аlсцuю

Цена акцuu

КоэффицпеIIт выплаты дивIцеядов.

Коэффuцuенm вылuлаmы duвudенOов =
luвudей на аlсцuю

Прuбьtльна аrcцuю

Уравпеппе .Щюпона. Определяет, что доходность собствен-
ного капитаJIа зависит от трех показателей: производствен-
ной эффективности, измеряемой марх(ой прибыли, эффек-
тивности использования активов, измеряемой оборачивае-
мостью активов, и финансового рычага или доли заемных
средств в капитапе, измеряемой коэффициентом собствен-
ных средств.

Чuсmая прuбьutь Объем проOаэrc Дrcmвы
ROE = Мъем проdасlс А-.*" " Соб";;по"i;;;;

Горизоштальlrый анализ. Сравнение финансовых показате-
леЙ за ряд лет (более известно как горизонтальный анализ).
Горизонтальный анilлиз концентрирует внимание на тенден-

циях поведения счетов в рублевом (лолларовом) и процент-
ном вырiDкении.

Вергикальный анализ. Подготовка отчетов, покaвывающих
кa){(дую позицию в процентном выра)кении, известна как вер-
тикальный анЕUIиз, в котором итоговые позиции финансового
отчета используются в качестве базовых величин и все остаJIь-
ные счета финансового отчета сравниваются с ними.
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Коэффuцuенm <<цена

оrcцuufбъем проOаuс =

на аlсцuю>
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6. Коэффициенты ffрибыльности показывают:
а) эффект ликвидности на результаты компании;
б) эффект качества управления струкгурой капитала на ре-

зультаты компании;
в) эффект качества управления активами на результаты

компании;
г) совокупный эффект, который оказывают ликвидность,

качествО управления активами и управление струкгурой капи-
тiша на результаты производственной деятельности компании.

7. Коэффициенты рыночной стоимости соотносят:
а) уровень ликвидности и стоимость компании;
б) цену акtии компании с ее прибыJuIми и балансовой

стоимостью одной акции;
в) рентабельность продукции и рентабельность активов;
г) первоначаJIьную и остаточную стоимость основных

средств.
8. Чистая прибыль - это:
а) доход минус переменные и постоянные затраты;
б) доход минус переменные затраты;
в) доход минус все затратьI, проценты и н:rлоги;
г) доход минус все затраты и проценты.
9. Формула коэффициента текущей ликвидности:

о, Денеlсные среОсmва+ценные бумаеч.4r.' 
Теrcуtцuе обжаmельсmва '

Теrcущuе аrcmuвьt-ТМ?.
Текущuе обжаmельсmва'

Теrcущuе аrcmuвы

Текущuе обжаmельсmва

б)

в)

прибьши не связаны ме)цу
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10. Компания продаJIа один yIacToK зе}lли за l0 000 рф. и по-
JгучиJIа 2000 наличными. К тому же поц.патель приняJI 8000 рФ.
по закладной,

11. Петров получил предложение продать компанию за
32 000 руб., хотя его капит€ш составляJI тогда лишь 26 800 руб.
он откгlонил предложение. Очевидно, что магазин приобрел
ryдвилJI 5200 рф.

12. Петров снял 1000 руб. наличными с банковского счета
магазина на личные нужды.

l3. Петров взял товара стоимостью 500 руб. из запаса мага-
зина на личнце нужды.

14. Петров узнilJI, что человек, ,купивший землю у . него,
позднее продiлJI ее за 12 000руб. Участок, принадJIежащий кор-
порации, шIеЕтичен по цене проданному участку.

15. Магазин внес 5000 руб. по BeKceJuIM к oIuIaTe (не при-
нимая во внимание проценты). }

1б. Петров продrrл 1/4 принадлежащих ему аюдий корпора-
ции за 8000 руб. нiшичными (25000/4:6250 руб.)

17. Товары стоимостью 750рФ. бьutи рализованы за 1150рф.
нIлJI}FIными,

Решение 1.

l. Петров открывает магазин (корпорация <Музыка весны>)
посредством вложениrI 25 000 руб. из своих собственных средств
на банковсrслй счет, который он открьш на имя фирмы. Взамен
он поJryчает сертификаты акций на ср{му 25 000 руб. Таким об-
разом, он единственный владелец корпорации.

Акгив Пассив

,Щепе:lсше средетва: 25 000 руб.
ИтоIо: 25 000 руб.

Ащш: 25 000 рФ.
Итого: 25 000 руб.

2. Затем занимает в банке 12 500 руб.; ссуда удостоверяется
юридическим документом -- векселем.

AKTrtB

,Щенехпrые средства:
25 000 + 12 500 : з7 500 руб.

Иmm: 37 500 руб.

Пассив

&щrи: 25 000 рф.
Векселя к оtшате: 12 500 руб.

Итого: 37 500 руб.

3. Фирма приобретает тOваров }Ia
личными.

52

5000 руб., оплачиваrI на-
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7. Товары стоимостью 1600 руб. бьши реализованы на cyilr-
му 2450 руб. Заказчик согласиJIся оплатить эту сумму в течение
30 дней.

8. Магазин приобрел страховой полис на случай пожара
сроком на 3 года на суý{му 1080 руб., оплата нrlJlичны},tи.

Актив Пассив

,Щепе:кпrле средства:
25 000 + 12 500: 37 500 - 5000 :

: 32 5ф + 750 : 33 250 + ZOOO : 35 Ъ0 plб.

Товарпо-матерпа.шlrьй запас:
5000 _ 500 :4500 + 4200 :

: 8700 - 1300:7400 - 1600 = 5800 руб.

.Щебrrюрская задоJшrcЕЕосIъ: 2450 руб.
. Цтоrо: 43 500 рф.

Акцпц: 25 000 рФ,
Векее.пя к оIшате: 12 500 рФ.
Нераспредеlrешrая прпбш.rь:

250 + 700 : 950 + 850: 1800 рФ.
Кре.шлторская задоJDкеппость: 4200 руб

Иmю: 43 500 рФ.

Актив п
.Щеяошше средства:

25 000 + 12 500: 37 500 _ 5000:
= 32 500 + 750 : 33 250 + 2000 :: 35 250 - 1080: 34 l70 руб.

Товарпо-маrерша;ьшй запас:
5000 _ 500 : 4500 + 4200 :

: 8700 - 1300 : 7400 - 1600 : 5800 рф.
flебrгюрская задlrлrкеппость: 2450 руб.

Пф.шарrrruьная оIпата: 1080 руб.

Итоtо: 43 500 руб.

Аlшпt; 25 000 рф.
' Вексе.пя к оIшате: 12 500 руб.

Нераспрделеmrая прпбщь:
250 + 700 : 950 + 850: 1800 рФ.

Крешторская задоJшrcшпосIъ: 4200 рф.

Итого: 43 500 рФ.

9. Магазин приобрел два участка зеIчl,ли одинакового разме-
ра на общую сумму 20 000 руб., из них 4 000 руб. опл&ч9но H€l=

личными, а на 16 000 руб. дана.закIIаднаrI сроком на 10 лет.

Актив Пассив

.Щепе:rпше средства;
25 000 + 12 500: 37 500 - 5000:

:32 500 + 750: 33 250 + 2000: 35 250 -
- 1080: 34l70 - 4000 : 30 170 рФ.

Товарпо-маrерпалыьпi запас:
5000 - 500 :4500 + 4200 :

: 8700 - 1300:7400 - 1600: 5800 руб.

,ЩебIrторская задоJDкеппоcrъ: 2450 руб.

Прдарrге.шпая оrшата: 1080 руб.

Зешlя: 20 000 руб,

Иmю: 59 500 руб.

Ащш: 25 000 рФ,
векселя к оlшате:

12 500 + 16 000 :28 500 рФ.
Нераспределеrпая прпбы.ь:

250 + 700 : 950 + 850 : 1800 рФ.
Кредrторская задоJшrcппоcrъ: 4200 руб.

Иmrо: 59 500 рФ.
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10. Компания продаJIа один участок земJIи за i0 000 руб. и псl-
лучила 2000 наличными. К тому же покупатель принял 8000 руб.
по закладной.

11. Петров получил предложение продать компанию за
32 000 руб., хотя его капитаJI составлял тогда лишь 26 800 руб.
Он отклонил предJIожение. Очевидно, что магазин приобрел
ryдвилл 5200 руб.

Ответ: обычно ryдвилл в балансе отра,жают в случае покуп-
ки (продажи) компании. В данноlч1 слуrае это не произошло,
поэтому баланс остilJIся без изменений.

12. Петров снял 1000 руб. наличными с банковского счета
магазLlна на личные нужды.

Актив Пассив

ffенежrше средства:
25 000 + 12 500: 37 500 - 5000 :
: 32 500 + 750 : 33 250 + 2000 :
: 35 250 - 1080: 34 170 - 4000 :

: з0 170 + 2000: 32 l70 руб.

Товарно-материальньй запас:
5000 _ 500: 4500 + 4200 :

:8700 - 1З00:7400 - 1600 :5800 руб.

,Щеблторская задоJDкенпость: 2450 руб,

Предварительная оплата: 1080 руб.

Зеlъця: 20 000 - 10 000: 10 000 руб.

Итого: 51 500руб.

Ащlли: 25 000 руб.

Вексе,rя к оплате:
12 500 + 16 000:28 500 - 8000:

: 20 500 руб.

IIераспределеrшая прибьrь:
250 + 700 : 950 + 850 : l800 руб.

Кред-lторская задоJDкенпостъ: 4200 руб.

Итого: 51 500 руб

Акrив Пассив

{енежrше средства:
25 000 + 12 500 : 37 500 - 5000:

: 32 500 + 750: зз 250 + 2000: 35 250 -
- 1080:34 170 - 4000: 30 170 + 2000:

: 32 170 - 1000: 31 170 руб.

Товарно-матерпальный запас:
5000 - 500 : 4500 + 4200 =

: 8700 - 1300 : 7400 - 1600 : 5800 рф.

[ебиторская задолженность: 2450 руб.

Предарrrrельная оплата: 1080 руб.

Земля: 20 000 - 10 000 = 10 000 руб.

Итого: 50 500 руб.

Акци: 25 000 руб.
векселя к оплате:

12 500 + 16 0-00 :28 500 - 8000 :
: 20 500 руб.

Нерасшределеннм прибы.пь:
250 + 700 : 950 + 850 :: 1800 - 1000 : 800 рФ.

Кредиторская задоJIженность: 4200 руб.

Итого: 50 500 руб.
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14. Петров узнал, что человек, купивший землю у него,
позднее продап ее за 12 000 руб. Участок, принадIежащий кор-
порации, идентичен по цене проданному участку.

Оrвет: это никак не отразится на балансе, так как участок
бъш продан Петровым ,за 10 000 руб., а оставшийся ylacToK
имеет балансовую стоимость и она уr(е oTpiDKeHa.

15. Магазин внес 5000 руб. по вексеjIям к olmaтe (не при-
нимая во внимание проценты).

Актив Пассив

.Щепешrе средства:
25 000 + 12 500:37 500 _ 5000:
: 32 500 + 750 : 33 250 + 2000:
:35 250 - 1080 : 34 l70 - 4000 :
:30 l70 + 2000:32 170 - 1000:

:31 l70 руб.

Товарпо-матерпа.,lъшй запас:
5000_500:4500+4 200:

: 8700 _ 1300:7400 - 1б00:
:5800 - 500: 5300,рф.

.Щебrrюрсмя задшп<епносrъ: 2450

Прдарrrrе;ыrая оIuIата: 1080 руб.

3ем.ля: 20 000 - l0 000: 10 000 руб.

Иmю: 50 000 руб.

дкщr: 25000 руб.

Векселя к оIшате:
12 500 + lб 000:28 500 - 8000:

: 20 500 руб.

Нераспрлепешая прибьшь:
250 + 700:950 + 850: 1800 - 1000:

: 800 - 500 : 300 руб.

Кредлторская задоJIженпосrъ: 4200 руб.

50 000 руб.Иmm:

Акгив Пассив

,Щеноrсше средства:
25 00'0 + 12 500:37 500 - 5000:
: з2 500 + 750 : 33 250 + 2000 :
: з5 250 - 1080 : з4 |70 _ 4000 :
: 30 170 + 2000:32 170 - 1000:

:31 170 - 5000: 26 l70руб.

Товарпо-матерва;ыьй зашас:
5000-500:4500+4200:

: 8700 - 1300:7400 _ 1600:
: 5800 - 500 : 5300 руб,

,Щебrrюрская задоJDкеЕностъ: 2450 руб.

flрдарrrге;ьвая оrшата: 1080 руб.

3емля: 20 000 - 10 000: l0 000 рф.
Иmm: 45 000 руб.

Ашш: 25 000 рФ.
Векселя к oIUraTe:

12 500 + lб 000:28 500 - 8000:
:20 500 - 5000: 15 500 руб.

Нераспрделешая прпбыль:
250 + 700: 950 + 850 :

: 1800 - 1000:800 - 500:300 руб.

Кре,шlторскм задоJIх(ецпость: 4200 руб.

Итоm: 45 000 руб.

56



Ls

00ý zI пигЕ€ цIqньоdэохIзd) зsIэtrаdо энюканэП' z

000 ýz IrвJ.иIIв)'t иннdэноиIтхч е{mЕэdс эFп{я(энэП'
,фd'иtltý J.их'эd) rи9ап' dаиtо11

:иинецшох ииПвdэшо rBHdfiK и{иsеJсоэ
,z аt{пашоd

00, ý, ,9Xd'xv 
+ кsхJсвд oJarfl 00р ý, ,9.(d'rчшl.rrв о,lасg

00l ýz
,фd'rеrшrех 

цпчнdэноиrоrу 080 II ,фd'ншr,rхв аlтьоdсопю['

00l,

000 ýz ииIг)ry

,9dd'sшч9

-иdц rrвннэrrэтэdrrсеdэц
080I

000 0I

'gi{d'er
-Elruo rвнч_rэrиdвяvаdц

,фd'ыrпаg

00д бI ,9,&I'сtlэчвrесr9о ашdхад oz9 tE ,фd'нш,r,хв еlmdlад

00ý ýI

00zt

,Фd'аrешIо х вIIээ)аg
,9fd'чrсон

-нэжIrоЕе0 rвхсdоrиtrэd;ц

0sýt
0sna

0aЕ La

,9fd'се'шес цчнdеtо1
,фd'аоdоrи9эЕ еlаьэ

,фd'вяrэrаdэ аЕнжанэП'

sшrcвfJ шIIJiч

,сIIGIгвg цIqflOIоrи
,gdd 

00, ý, :оJоLи

,gdd 
00z} :.lиrоIlЕаrФоtrвс rвясdолlпаdу

,Фd 
ooz, : 00f + 00t :

:00ý - 008:000t - 008I -: 0ý8 + 0ý6:00Д + 0ýZ
:*гн9пdш БЕЕноIrirYаdпJЕdан

,фd 
00s ýI :000ý - 00ý 0z :

:0008 - 00ý 8Z:000 9I + 00ý ZI
:аLЕrпо , иfас'rав
,s,fi 

0о0 ýz :шmry

,gdd 
00t ý, :оIOtи

,g,id 
000 0I : 000 0l - 000 0z :кг,{аt

,gdd 
080I :BIBrruo rвячгеrпdв*аdц

,gdd gýtz :qиюЕне]rпfотвt rвяэdо.ш9а['
,фd osst: 0ý/ -,00Еý : 00ý - 008ý :

:009I - 00tr: O0EI -,0018 :
:00Zn+OOýt:O0ý-000ý

:эвпвэ цпштгвпdаr,вш-онdвtод
,gid g7g17:

:0ýII + 0L| 9Z:000S - 01,I IЕ:
: 000I - 0Ll ZC -- 000Z + 01,1 0Е :
: 000' - oLl tE -_ 080t - 0ýz ý, :
: 000Z + 0ýZ Е€ :0S/ + 00ý Z€ :
:000ý - 00ý /€:00ý ZI + 000 ýZ

:зшrYеd, аrчжаваfi'

sисое[J sиýч
,ииIнньиIIЕн

,фdоstt вt ннаsоЕиIIЕэd иIлч9 ,фdоsz оIqlсоиио.tэ IчdеsоJ,rI
,gаюц(еdш qJ8IrвLэо иинвши[ох qlсои[иоIс в 'еrиннаgIс9ос еsts иин
-Епи[о) d чdэпеr о)IqrоI 'аэнеrге9 ен qсоIм€еdю ан хgяин oJ€ он
',фd 0ýrI циГDIе ю{<etrоdп Io IrЕюgвdв€ онhиIf аodta[I :JэеIо

,(,g,id 
oszg : t/000 ýz) ишнньиrвн ,9(d 

0008 е€ иип
-вdопdох цитD{в Лшэ хиПвжэrtrвниdц r/ wиodll sоdJэII ,9I



ПроOоллrcенuе

Номер Дебит Кред", Сушпиа, рrб.

з Запасы Денежные средства 5000

4 .Ценежные сFедства Запасы 500

денежньте средства Нераспределецнм прибыль 250

5 Запасы Коедтгопская здIоJDке}tt{ость 4200

6 Дене;сrые сDедства Запасы lз00

Денежные средства Нераспределеннм прибьutь 700

7 Дебrгюрсмя з€цIоrDкеннось 3апасьi 1600

лебrrюосlсая задолкешrоgгь Нераспределенная прибыль 850

8 Сmаховка денежные средства l080

9 Земля Децежные средства 4000

Земля закладцая lб 000

l0 денежные средства Зем.irя 2000

Замадная Зелrrrя 8000

1l*

|2 Нераспрдыrевная прибььъ денежные сDедства I000

1з нераспределеrпrая прибьчь -Запасы 500

l4*
15 КDаткосDочный займ Денежные средства 5000

16ж

|7 денежные средства Запасы 750

ffенежные средства нераспределенная прибьшь 400

* IIредложение купить компацию не вJIечет за собой изменение баланса
компании, такое предIожение и <ryдвиlп> (добрая воля) не отражаются в ба-
лаt{се и Ёе соответствиот принципу исюрической стоимосм. Операчия отсуг-
*uУТ'Цa"ч, 

по которой продан чухой yracTo* земли, на баланс компании
не влияет.

*** Продажа акций, находящихся в обращении, одним акционером друго-
му по цене выlле номинaльной не отрФкается на балансе компании (вторич-
ный рынок).

На основе Журнма операций составим начilльный баланс,
оборотную ведомость и конечный баланс компании:

гIоказатели
Акгивы
на Еа-
чало

Пасси-
вы на
начало

Оборо-
ты по
Дебету

Оборо-
ты по

Кредиту

Акгивы
НД Ко:

нец

Пасси-
вы.на
конец

тА .Щебиторская
задоJDкенность

0 0 2450 0 2450 0

тА .Щ,енежные
средства

0 0 43 400 iб 080 27 з20 0
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Актив 200з 2004

на_тпдчность 53 000 31 000

[_[енные рыночные бупtаги 87 000 0

[ебиторскм задоlDкенность 34б 000 528 000

Товарно-матери:tJьные запасы 432 000 683 000

Текущле активы 918 000 1 242 000

Остаючная стоимость основньD( фоrцов l 113 000 1 398 000

иmю активов 2 031 000 2 640 000

IIАссив 2000 200l

Крлиторская задоJDкенность 4lз 000 б27 000

наwrсления 226 000 3 14 000

Крдаты банка l00 000 2з5 000

Текушце пасспвы 739 000 1 176 000

Аrсдионерный капитaul 100 000 l00 000

Нераqпрлеленнм прибьutь l l92 000 l з64 000

Иmю пасспвов + Ж 2 031 000 2 640 000

Прrплечаrrrrе: Амоlпизачия за 2001 г. равна l89 000 рФ-, а дивиде}цы в этом

юду не выIIлачивaUмсь

Составьте отчет о движении дене>lшых средств на 2004 г. и
оцените полученные данные.

Решение.
Исmочнurcu фuнансовьtх среOсmв:
. любое реличение показателей в статьях задоJDкенностей

или собственного капитаJIа;
, любое снижение показателей в'статье активов.
uспользованuе среOсmв:
. любое сншкение показателей в статьях обязательств ком-

пании или собственного капитала;
, любое реличение показателей в статье акмвов компании,
построим таблицу изменения статей баланса, используя

вышеприведенные правила:
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ценньD( рыночных бумаг до 0, увеличила кредиторскую задол-
женность, задоJDкенности банку и долг по начислениям. Все
это позволиJIо за счет прибьши, амортизации и краткосрочного

финансирования приобрести дополнительно долгосрочные ак-
тивы и увеличить величину оборотного капитала.

Задача 3. !,вuэrcенuе Оенее по лlесяцам.

Условия.
На 31 декабря баланс компании был следующий (тыс. руб.).

Акгивы Пассивы * АК

наличность 50 Крелиторская задоJDкен-
ность

360

Дебиторская задоJDкенность 530 Банковские ссуды 400

Товарно-материальные за-
пасы

545 начисления 2|2

Текуlцие активы |l25 Текилие пассивы 972

остаточная стоимость ос-
HoBHbIx средств

183б ,Щолгосрочные ц)едиты 450

Акционерный капитitл 100

Нераспрделенrrая прибьuь |4з9

итого аrкпшов 296l Итого пассrшы и АК 296l

. Компания ,получила большой заказ и предполагает, что

появится необходимость обратиться в банк и увеличить свою

задоJп(енность. поэтому ей необходим проIноз нitлиtlных посту_

плений на январь, февраль и март.

обычно компаниrI инкассирует (приток денег) 20% объема

продiDК в месяI продilжи, 10% - в течение сJIед/ющеto месяца и

|vVo - во второй месяц со времени прода)lil4. Все продаюr - это

продiDки в кредит.
заrryпrur сырья для производства пива совершаются в тече-

ние месяца, предшествующего продаже, и составJUIют б0% объ-

ема продiDк в следующем месяце.
плате>lоr по этим Зац/пкам совершаются в течение месяца

после покупIоt.
РасходN на ошIату труда, в том числе за сверхурочную ра-

боry, ожидаются следующие: 150 000 руб. в январе, 200 000 руб,

в феврале и 160 000 руб, в марте.
коммерческие, административные расходы, напоги и другие

ожидаются в сумме 100 000 руб. в месяц с января по март,
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шя февраля, где 600 - это проддrоr января; 1qOOх0,7:7(Ю шя марга, где
1000 - уго продшоr февраля.

' Объем продztж вюрого предшествующегс) месяца у!rножается на 10% цн-
к€юсации: 500х0,1 = 50 для января месяца, где 500 - это продDки ноября;
бOOХ0,1 : б0 дпя феврмя, где 600 - это продzDки декабря; и 600х0,1 = 60 для
марга, где 600 - эю продzDки января.

О Обьем закупок равен объему п9одаж следующего месяIа-умноженному
gа 60%: бOOхO,б:360 для декабря, где 600 - продаJкrr января; 1000х0,б = б00
для января, где 1000 - обьем продаж февраля; б5OхO,б:390 для февра_тя, гле
б50 - объем продаж марга, и 750х0,б = Е90 для маlrга, где 750 - обьем продаж
апреJIя.

'.Оrшата закупок равна объемам закупок предьц)дцею юда: 3б0 - дш ян-
варя; б00 - для февраля, и 390 - шuI марта1

' Без веlпачины закупок.

б) Определение размера дополнительной задол;кенности
(тыс. руб.)

январь феврмь Марr

Посmуlленuя MuHyc расхоOы (20) (220у 24а

.Щопоrшительно привrIечен-
ные средства

20 220 (240)

Общм сршuа привJIеченньD(
средств (накаrшиваелrшм
итогом)

400l + 20:420 420 + 220:640 640_240:400

' 400 - банковскм ссуда на начalло января.

Пик финансирования в феврале появился из-за необходи-
мости оIIлачивать закупки товаров, сделанные з предьцущем
месяце? и из-за роста расходов на omlaтy труда.

В марте имела место значительнiUI инкассация чеков, вы-
писанных в предьцущем месяце, вызвавшая,большой чистый
приток н:lпичности, достаточной для -возврата дополнителъно
взятьD( займов: 240 -240:0.

в) Предварительный баланс за 3l марта.

Актив IIАссив +Ак
наличность' 50 Креда-юрс кая задоlп<еrшlоgгьП 450

.Щебиторская задоrп(екность' 620 Банковская ссуда' 400

Товарно-материыьные запасы' 635 Н акопленные IuIaTe)c.! 2|2

Текупцlе акIцвы 1з05 Текущле пассшц l052

остаточнм стоимость основ-
ньп средств

l 836 !олгосрочнм заJIоJDкенность 450

Аюдионерный капитм 100

Нераспрелеленная прибыльб 1529 -
иrоrо акrшов з141 иmm пассrвов 314I

64
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На базе этой информации составьте предварительный ба-
ланс и отчет о прибьияt и фытках на конец года.

Решеппе.
а) Прелварительныfi отчет о прибылях и убытках (тыс.

руб.).

Объем пролаж

Себесгоимость реаrпrзованной продуrодии

Валовая прпбы;lь

Расходы

Прибыrь до ншIогообложеция

Налоги

Прибыль посJIе н:чrогOобложения

2400

1440

9б0

576

384

l92
\92

б) Прелварптельный баланс (тыс. руб.)

AIýI.IB Пассrв

наmчность 96 Кршrюркая задо.гокекносгь' б0

.Щебrrгоркая задоlп(евность,1 400 начисления 72

Тоlарно-матерIIi!льные запа- l80 Банковсrоrй заема 27

Теrущше актшвш 676 Краткосрочпая задоJчкеппость l59

Долrосрочная задоJDкенность 225

остаточная стоимость ос-
новных средств

500 Ащионерный капптаJI 100

Нераспределенная прибыль5 692

Итоrо lKrrrBoB 1176 итюrо пассlвов * К ll16

' 1Себестоrтмость ре:lJlизовirнЕой пролукции х 0,5) / 12 = (2 шrн руб. х 0,6 х
х 0,5) / 12:60 000 руб.

' Объем продаж/ (360/60) : 2,4 мпн ру6, / 6: 400 000 руб.' Себестоимость реаIиюванной продуrчип / 8: (2,4:шш руб, х 0,6) / s :: l80 000 руб.n Июго aKTttBoB минус дебкгорскшt зФtо.п:кенность, нaлкоплецные IUIатежи,
доJгосрочные кредпты, акционерный капитlur и нераспределенная прибыль =
= 27 000 руб.

' Нераспрлеленная прибыль IuIюс чистая прибыль:692000 руб.

Задача 5. Фuнансовые lсоэффuцuенmы.
Условпя.
В таблицах представлены отчет Q прибыли компании и со-

кращенный баланс.
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Решешпе.
а) Коэффициеriты ликвидности:

КоiqРuцuенm mеrcущеil лurcвuОносmч (плапежеспособносmu) =

Теку.щuе (rcраmкосрочные) обзаmельсmва

На конец периода : 1892/|0|3: 1,87 и на начало перио-
да: 1829/924 : I,98. \

Коэффuцuенm краmuчесrcой лurcвudноеmu :
_ Оборqmные акmuвы - mоварно-маmерuмьные запасьt

Краmrcосрочные обзаmельсmва

На конец периода: (1892 - 892)/1013 = 1000/101з :0,99 и
на начilIо периода: (1829 - 876)/924:953/924: 1,03.

Коэффuцаенm абсолюmной лurcвudноспu -
= о" "'*'" "#q#:;;n:;::#:#;":,#: " u, 

у ", " -

На конец периода : 62/|0|3: 0,06 и на начало перио-
ю:23/924:0,03.

б) Коэффициенты качества управлениrI активами:

Оборачuваемосmь mоворно-маперuмьньtх запасов (ТМ3) :

_ Объем проOаэrc (чuсmая вьtручrcа оm ремuзацuu) _
(ТМ3 на rcонец перuоOа+ТМ? на начало перuоOа)/2

10 171 10 171

(892+876) /2 884
= 11,5= --;;- = ll) разо.

СреOнuй перuо0 uнrcассацlлu :
_ Дебumорсrcм заdолэrcенносmь (сцеmа к полученuю) 

=
Объем проOаэrc / З60

_ (905+890)/2 _ 897,5 _ {
Illl\йff=ffi=З2dня,

68



69

' %9'g пuп 590'0 = # =

эrcороdu wаъgо
=_ппп х D xlqчH а 9о н у п9о эаhччароtrо чпчgпdu ЕошэпI1

: (пulэончuаgоtанаd опrdон) эrcороdч чulэончпчgпdц

_ :(иrсончrаgвrнэd) иIсончшчgиdп rsJнаипиффбо) (J

Е8б (у'о-т) /ytt+oge.rl чLa.'ZQ'I =Uo 1 I98I vli+Lvcl

- 9о9пlttхо qtасоilпDgпhоdоgg

Saa; a/ Ф6(,+ LE6'+IIz+zIOý)



Коэффuцuенm бозавоil прuбьtльносmч оrcmuвов :

_ Прuбыль dо уплаmы проценmов u налоеов _
всеzо аrcmuвов

|з47 1347
= Ч = 0J9 uлu |9%.

(7||5+705Ф /2 7085,5

Норма ilохоOносmu аrcmuвов (RОД) :
_ Часmая прuбьtль влаdельцев обыкновенных аrcцuй _

всеzо акmuвов

661 661.
= 0,093.

(7ll5+7056) /2 7085,5

Норма dохоdносmч собсmвенно2о lсапum(иа (ROE) :
Чuсmая прuбьtль влаОельцев обыrcновеtiньtх акцuй _

собсmвенньtй капаmм

:- бб1 = 6,б' 
= 0,247 .

Q635+27|7) /2 2672

д) Коэффициенты рыночной стоимости:

= ,_-'|-, = 0,002 uлu 02%.
10 171 000/1000 10 l7l

прuбьtлdl|ен" : Ж = # = 44,|.
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ПроOолuсенuе

Торговые и а,&rинистративные расходы (16,0)

Июго постоянltьD( расходов (17,8)

, Операrцонные затраты (192,8)

Прибъшrь до уIтлаты процентов и ныIога 59,2

Проценты (0,5)

Нмогооблагаемая прибьшь 58,7

Налог (l1,4)I

Чистая прибыль 47,з

выплата банковского займа (6,0)

Приобртение оборудования (3,0)

дивидеrrды (8,0)

Нераспрделенная прибьutь . 30,3

' налог : 0,9 х 12,65: l1,4 руб.

Задача 7. Оmчеm о ilвuженuu dенеэrcньх среdсmв.
Ус.ловия.
!ан балансовый отчет компании за два года.
Ба.пансовый отчет компании на 31 декабря 2002 г. и 2003 г.

(млн руб.)

Аспtвы 2002 200з

fенежные средства 120 88

.Щебиторская задоJDкенность 224 l92

Товарно-матери:uьные запасы 424 368

Итоrо текущде аIýпвы 7б8 б48

Осповrпле средства

Остаючная стоимость cTzlHKoB и оборудования 5228 5354

итоrо akrrвы 599б б002

Пассrrвн ш ебсIвешй каrlитаJI 2003 2002

Крлиторская задоrпкенность l24 |44

векселя к оплате l4l2 l039

Цтоrо краrхосрочrше обязатqlьgгва 153б 1183
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ПроOолэtсенut

, Акшь,
\

2002 2003 изменение Источник,
использовЕlЕце

Кфдйвская задоJDкен-
ность ,i,.

l24 | lц +20 Источник '"'

векселя к оIтпате l4l2 1039 _з7з иопользоьанйе

1804 za77 +z7з источнцк

обьцg{овенные ащии 300 300 0

НераспрелыrенЕrц при-
бьппь

}зsс 2м2 +8б Иqточник

иrtrо пассrrвы п собст-
вепшлf, rапrгiл

5996 б002 +б

б) На основе данной таблицы
денежных средств.

составим отчет о движении
i

показатель изменения
среOсmва, пмученные в IЕзулыпапе lамйсmвенной Оеяпелшоспu:

Чистая прибьrь
Уменыцение лебrпоркой задоJDкенности

Уменьшецие товrlрно-материaльных зrшасов
увеличение объема крлиторской з8додкеншости
Итою (хозяйственная деятельность)

86

з2

56

20

t94

Инв есп uцuоннм dеяпельно сrпь :

Прирост основньD( фоrцов
итоm (инвестиционнм деятельность,)

(126)

(l2Ф
Фuнапсовм аеяmелльносmь:

вексе.пя к оплате

PqcT кредrга банка (долгосрочный ло.пг)

сокротцgцra объема денежньD( средств
Иtого (финансовая деятельность)

(37з)

273

32

(68)

итого 0

Корпорачия использовtлJIа свои дене)шые средgгва главным
образом дJIя покупки основных средств Н дtя выплаты кратко-
срочной заJIоJDкенности. основными источниками дIя .этого
были дополнительные долгосрочные займы и, до некоторой
степени, снюкение оборотных средств и пополнение нераспре-
деленной прибьши.
,l4
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't. Балансовая стоимость одной акции на конец года составила
409Jб., а cpt'ap'arl нераспределенн,lя прибыль 

" 
;;;;;;;;;

увелшrилась на 12 млн руб.
У компании нет капитulла в виде привилегиро"u""r,* u*-

ций, к тому же за год не бьшо выпуIцено ни одной новой
обыкновенной акции

Если сумма долга компании (которая равнялась ср{ме ее
пассивов) на конец года составляла 120 млн руб., то каково
было численное значение коэффициента долiа компании в
конце года?

Решение.
1) Норма выхода дивиденда равна 2/4:0,5 или.50%, а сле-

довательно, доJuI нераспределенной прибьши TaIoKe cocTaBJuIeT
в чистой прибьши 0,5. Отсюда величина чистой прибьши равна
12/0,5: 24 млн руб.

2) Количество акциЙ в обращении : Чистая прибьшь /При-
бьшъ на одrry аю{ию :24/4: б млн шт.

3) Стоимость обыкновенных акций по балансу:40х6::240 млн руб.
4) Стоимость собствеrrrrою капитаJIа : Сюlдцостъ обьпсrовен-

ньш акдий * НераспределенншI прибыль : 240 + 24 : 2Ф млн рФ.
5) Стоимость активов компании: Стоимость собственного

капитiша * Сумма долга : 264 + 120 : З84 млн руб.
6) Коэффициент долга: !олг/Дктивы : 12ф84 : 0,З1 или

з1%.

Задача |0. ,Щенесrcные поmоlсu rcорпорацuа.
Ус;lовлtя.
основываясь на данной информации о корпорации, подго-

товьте отчет о прибьшях и убытках за 2003 г. и балансы за 2002
и 2003 гг- flu'ee посчитайте денежные потоки от активов кор-
порации, денежные потоки кредиторам и акционерам в 200З г.
Используйте на"логовую ставку З4%.

показатель z002 2003

Объем продаж 3790 3990

Излержrс.l 204з 21з7

Аморгизация 975 l0l8
Проценты 225 267

Дивидеrrды 200 225
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Операцпонпый денеlшый поток корпорации за 2003 г.

Прибьurь до выплаты процентов и нrчIогов 8з5

+ Амортизация l018

- Налом (193)

операционньй денежrшй поток l660

Теперь Mo)IGIo посчитать rcапаmсиьные заmраmы за год из
изменения основных средств, учитыв?.ll амортизацию:

Основные Средства на конец года 7087

- Основные средства на начaшо года (6770)

* Амортизачия 1018

Чистые инвестиции в основные средства 1зз5

Увеличение чистого оборотпою капдтаIа:

Оборотные средства Еа начаJIо года 2140

Текуlцие обязательства на начмо года (994)

Чистый,оборотный капитм на начrrло года l 146

Оборотные средства на конец года 2з46

Текуlцие обязательства на конец года ( l 12б)

Чистый оборсrгный капитalл на конец года 1220

Увеличение чистого оборотного кztпитzша 74

Теперь можно объединить операционный денежный поток,
чистые капитiшьные Затраты и,пополнение чистого оборотного
капитала и полу{ить итог денежного потока от активов:

.Щепеlшый поток от активбв корпорацип.за 2003г.

Операционный денежный поток l660

- Чистые капитапьные затраты (1135)

- Пополнение чистого оборотного кillитма (74)

{енежный поток от активов 251

При вычислении денежных
димо обратить внимание на то,
личились за год на 87 руб. и
267 руб. Тогда:
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потоков кредиторам необхо-
что долгосрочные займы уве-
выплата процентов составила
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3адача 2. Фuнансовые коэффuцuенmы,

Условшя.
ОТЧЕТ О ПРИБЬШrIХ И УБЫТКАХ

Чистая выручка от реаJIизации
10 |7l

Себестоимость реализов4нной продущ"и 7621

Прочие расхоlщ
689

Амормзilшя 514

ГIрибъль до $ш:Lты пIюцентов ц цqд9I91
1341

Проценты 260

Налоги 426

Чистая прибыль 66l

Дивидеrцы
130

23

890

876

40

lu9
4931

290,

5zz7
7о56

62

905

892

33

lE9z
5012

2||
52zз
1l|5

.Щенеясше средfi8а и IФспосролъе цеrrrше Фlrлати

Дебиторская задоJDl<енность

Товарно-материаJьные запасы

прочие текуцIltе активы

Итою rехущrе aKIEBьr

Лесные уюдья, здаI|ия и оборудование

Проwе доJIIoсроIIные активы

Чпсrяе oсrfiBвьre средств:r

Иmm акrшн
flдggцgц * АК

зl8
з94
2l2
924

2з36

1079

34l5
211.7

7056

2l0
4а4

399

l013
2514

95з
м67
2635

1ll5

3айлм к погашению

Кр,шrгорская ýцоJDкeнность

Прочие краткосрочяые обязателютва

Иmm храrхосрошlе обязатеlьgrва

,Щ,оrrтосро*rые займы и капитальньй лизинг

Пpo.1lle долгосрочные обязательства

.Щолтосрошше обязате.шgrва

Обьrчrые ащии
иmrо обязггешgrва

РассчцтайТе следуюЩие финанСовые коэффициенты:

а) долга (задолженности);
б) покрытия процентов;
в) текущеЙ ликвидности;
г) критическЬй (срочной) ликвидности;

д) прибыльности прода;к;

80
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компания не имеет капитала в виде привилегировацпых
акций, а имеет только капитiul в виде обыкновенньiх акций,
текущих обязательств и долгосрочного долга. На основе полу-
ченной информации:

а) рассчитайте для компании лебиторсlоlе счета, текущие
обязательств4, текущие активы, доходность активов, капитrlл
владельцев обыкновенных акций, долгосрочный долг и коэф-
фициент долгосрочного долга;

б) еслИ компания сможет сократить свой средний период
инкассации с 40 до 30 днеЙ при неизменности прочих показа-
телей ее деятельности, сколько нi}личного денежного капитi}ла
она будет в состоянии полуlить? Если этот наличный капитал
бьut бЫ использован дIЯ Выц/па (по баланСовой стоимости)
обыrсrовенных аюдий, как это повлияло бы на численное зна-
чение коэффициента прибыли на собственный капитал, чис-
ленное значение прибыли на активы и на значение коэффици-
ента долга?

задача 5. Фuнонсовьtе коэффацuенmы ч ах аналuз.
Условшя.
на основе нижеприведенных данных по компании и сред-

них показателей по отрасли:
а) рассчитайте указанные коэффициенты дIя компiлнии;
б) постройте расширенное урчшнение flюпона, как дIя ком-

пании, так и для отрасли;
в) опишите преимущества и недостатки компании, вскры-

тые в ходе анаJIиза.

Балапсовый отчет компапип па 31 лекабря (тыс. руб.).

Акгив Пассив * АК

Налиlпшй деце)сrый капит:лJI

Дебиторская задоJDкенЕость

Товарно-материiшьные зiша-
сы

Всеzо tпекуuluх акmuвов

остаючная стоимость основ-
ного капитiulа

l55

672

483

13I0

585

Крлиторсlсlе зядоJDкенности

Векселя к olmaтe

Друпtе текуцие обязательст-
ва

Иmоео mекушах обязаmельсmв

.Щолюсрочная задоJDкенцость

Калитал мадеJIьцев обыкно-
венньrх ащий

258

168

234

бб0

513

722

Bcezo окпuвов l 895 ипоео обжапельсmва u Ск I895

82



Е8

-)в иlэоwэениhеdоgо rнэипифф€о) :Е'9 !6 !g1 :61дд иJэоиlавsиь
-Bdogo Jнэипифф€ох'.27 :еz :вl - иr.соннажIrоtrв€ иоясdоrи9аtr
IfинэшвJоп Yоиdэп иинYэdэ jI0'0 j€0'0 !99'g :иrэонтиЕrиr ион
-IoIIfocgE rнаиIrиффеох !y'g l9r'0 jg}'g - иIсонЕикхиr цоньоdс
!a'I lSz'T jбI'I - иIсонYиа>Iиr иэПdхэr rнэипиффео11 :ýтБ
Щ 1z'0 (с '.Lle'у (ж iý'L (о jý90'0 (Е' :б6'0 (; !/8'I (s j8T'ý (9
j€9'0 (в :fТБЕЕЕý :,gdd 9gg IEI - чшч9иdu ЕsJсиh :lТБЕЕЕý

:wDhорD€ х яша9шо
,онdэs - (а) '(п)

'(9) 'онdааэн - (и) '(с) '(r) '(g) '(в) ,0I :({) ,с :(s) ,в :(g) ,r :(J) ,9

:(q) ,s :(в) ,t :(q) ,g :(g) ,z !(Е') '(я) '(е),1 :wоtлэаur х пшаsшо

ол0'09

о%6'8

оlr'с
olz'I

6'е

L'9

4энЕ ý€

0'a

ао{иJ;x? ешМз/аrэчrаrвсr9о вtлtшdз

IгЕJиIIех иrтннэsrсаоэ/чtпчgиdlr rрIсиh
sоаиш€ ешлdз/чшчgиdrr rвrсиб
жвЕоdх пJч967чшч9иdлr rrвrэиб

аоаиJ>r€ вшwfз/жеrоdш поч,9о

Iqсвrrзo оIsнqrвиdэrвп-онdеаод,/жвrоdш лач9g
ииПвосвхни Yоиdэrr ииrrтаdз

зЕIсqrаlвЕrgо эипйхэl/rчаиý? аиПdrаI

чlrсвdr4 нrнэиПиффсо;

:иrоеdlо ош нIнеипиффсох энsоснениФ

9'у9

n'9E

0'Iб
0'6t

0'0tI
0'09

0'0Ez

0'€8

0'9aa

0'9€I

0'906

тгл9иdш KBmиIi

(%0t) JoIreH
go?ouDч пuлDлгuпо ор сmgпdlJ

ижэIuIш эIчнrнэПоdlf
gо?оO,Dн t<tutD,лtmg п sошнаhоdu Dшаhпg ор чtrпgпdц

июкdаrои эlоtсэьнаrrgеdшt и эип99
IчtsохсЕd аrчяо,rdо1

rипваиr.dолtу

rЛdr иоIлlвdцан

оsJэаьиdýэrс и raac 'эинэrrrоrg
еUиэ lfвьоgвd-

0'rEtI

o;stoc

0'9tZc

rшrвиdэrвlд

sоdоsолц лqHHogoEпllDad qu!хоиmошэаgаэ

ltcopodu wач9g

,ьdguхапl IE ОЕш цIчаоснвниф ве хвх.tIчg,t и rсппчgпdш о Jablo



тивов: 2,8; 2,76; 2,24; оборачиваемость основных средств: 5,0;
5,38:' 4,75; коэффичиент долга: 0,58; 0,58; 0,62; коэффициент
долгосрочной задолженности] 0,33; 0,32; 0,32; долгосрочные
обязательства / србственный капитilл: 0,5; 0,46; 0,46; прибьшь-
ность продiш(: 0,075; 0,047; 0,026; прибьшьность активов: 0,56;
0,45; 0,30; рентабельность активов (ROA): 0,21; 0,13; 0,06; до-
ходность собственного капитiulа (ROE): 0,5; 0,31; 0,15, Зада-
ча 4: а) дебиторская задолженность - 1| |l2 руб.; текущие обя-
зательства - 10 556 руб.; текущие активы - 33 168 руб.; при-
бьшьность, активов - 8,1%; собственный капитал - 41667 руб,;
дОлгОсрочный долг - 8795 руб.; коэффичиент долга _ З2,ЗVо;
б)денеtrclый катш,tтал -2778 руб.; прибьшьность собственного ка-
питiша (ROE)'- 13%; коэффициент долга: ЗЗ,8Vо. Задача5: а)2,0;
75; 6,7; I,7; 1,7%; 2,9Vо; 7,6%; б1,9%; б)для компании -7,59;ди отрасли - 8,9%.
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Формула буryщей стопмости аннуитета, если имеется исход-

ная cyN{N{a Соr r_ величина аннуитета, а r_ cTaBKa процента:

WАп: (Со+ c/r)x(l + r)' - c/r.

Другая формула аннуштета предназначена ДIя cJIy{iuI, когда

Q=0:

FvA, =rЧЦ,r

где с - единичный п.тlатеж в каждый момент времени; r -
ставка доходности в расчете на единиtIный период времени

меr(ду двуп{я платежами, доли ед-; п - число платежей,

Первьй осповпой припцпп теории фишансов. Прu любом muпе

экономutсll, zОе rcопumм uмееm сmоuмосmц рубль сегодня стоит

больше рубля, который должен быть получен черв год, два,

три, поскольку сеzооня рубль мосrcно uнвесmuровапь и он неме0-

ленно нацнеm прuносumь 0охо0 в вuOе проценmа,

прпведеннм стошмость (рrеsепt value) или текущая стои-

мость-дцсконтированнаJI стоимость бУдущего денежного по-

тока. Приведеннiля стоимость отсроченного дохода может быть

определена р{ножением суммы дохода на коэффшrшешт дпскош-

тироваIIия, значение которого меньше 1. Зная текуIцую стои-

мость булущих денежных потоков, мы можем нивелировать

разницу во временном распределении денежных потоков,

Формула прпведешноfi (текущей) стошмостп:

J, С,
РV=).-l

i:i(l + r),

где Сr-денежный поток в /-м гоДУi r-требуемая ставка ин-

вестора (дпсконт) или аJIьтернативные издерrки капитала; ,, -
последний год расчетного иНтервала, t=lr2r..,, п,

второй осповпой припцпп фшнапсов: надежный рубль стоит

больше, чем рисковый.
Формула коэффшчшента дшсконтшрования:

В,= l
' (l+r),
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б) сеголняшняrI оценка, деленная на единицу, Iшюс ставка

процента в /-Й степени;
в) сегоднrIшняrI оценка, рtноженная на единицу, ILпюс

ставка процента в /-й степени;
г) сегодняшняrI оценка, к кOторой прибавляется величина

процента.
2. Приведеннiц стоимость - это:

а) отыскание будущей оценки сегоднrIшнего платежа;

б) сеголняшняrI оценка будуllдих платежей, дисконтирован-
ных по определенной ставке;

в) сегодrrяшняя оценка, р{ноженная яа единицу IUIюс став-

ка процента'в t-й степени;
г) будущиЙ денехсrый пбток, из которого вьFIтены процен-

ты_

3. Формула коэффициента дисконтироваци,I:

а) Р, =(1+r)';
1

б)F,=^;
r'
г

в) F, =а;r'
Iг)В.= ^

(1+r)'

4. Анrrуптет - эT о:

а) денежный поток пнвесмций;
б) ряд платежей за определенный период времени;
в) операционный денеlсrьй поток;
г) ряд тuIатежей равной велшIины за определенный период

времени.
5. Формула будущего аннуитета:

а) |rlrtr" ="(1+r), -l ,

r

6) Fl/A=.]-t-__1l,
Lr r(l+r)" j

a

в) FYД : С0(1 + r)n;
гi wд=y.
r
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l0. Растущая бессрочная рента:

а) PV=C, *Ё#,
6\ pv="[l_ t "l.
v) r 7 -"L;-rO+r)r.l'

ь) РY= '' ,r-g
il pr =9.r

3. Задачtl с решенпямп

Зад8ча l. Буфщм сmоuмаспь u сосmавные dенеlrcные поmоrcu,

Условня.
Компания выбрала инвестиционный проекг со следующими

денежными потоками:

Чцс.гIо лgг Денежншй псrгок, руб.

900

1 800

5 700

4 600

а) Если учетн.ш ставка равна 6%, то какова будущая стои-
мость этих денежных потоков в 4 году?

б) Какова будущая стоимость при учетной ставке 16%?

Решенпе.
а) Формула будущей стоимости: W"=Со(l+r)".Дrя каждо-

го денежного потока рассчитаем будущую стоимость на 4-й
год, а затем все сложим:

. FЦ:900х1,06' : 1,191х900 : 1071,9;
, Wr:800х 1,06' : 1,1236х800 : 898,88;
, Wr- 700х1,06' :742;
' fИо:600,
. Всего: 1071,9 + 898,88 + 742 + 600 :ЗЗ12,78.

б) I1роводим расчет Ng стаьru 16Vо:
о flr7r:900x 1,1бз : 900х 1,56089б : 1404,8064;
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б) Второй Ъариант: TaIoKe типичный аннуитет, но другм
исходная информация: С: 1000; r:'1,5%; п:l0; и:1. Под-
cTaBJuIeM ее в общlто форtуту буryщей сюимости анHylпeTa и по-

rгучаем: ЛИ =

: 14 |47.

1000х(1,07510 -1)
=(1000х1,06\) / 0,075: 1061 / 0,075:

0,075

в) Хотя оба дают практически один и тот же результат, но
второй вариант все же лучше, так как по первому варианту че-

рез десять лет мы полуlим 14 |39, а по второму - на 8 рублей
больше (l4l47).

г) Аrrrrуитет с исходной информацией: С: 1000, r:7%,
п: 1,0, m: |. Снова подставим данные в общую формулу:

lи _ 1000Х_(L0]710 -1) 
= (1000х0, 967) / 0,07 : 9ы / 0,07: 1з 816.

0,07

Очевидно, что теперь Jryчше первый вари:lнт (14 139 и 13 816)
на З2З руб.

3адача З. ПрuвеOенньtй аннуumеm,
Условия.
Вы берете в долг l0 000 руб. на 4 года под 14% годовьD(.

Сaудч долIIGIа бцть погашена четырьмя равными взносами в
конце кахдого года..

а) Какова суп{ма ежегодного взноса? (Округлить ло рубля);
б) щя каждого взноса укажите: сумму вы[пачиваемого про-

цента; ocHoBHyIo сумму долга.
Решенrrе.

Деньги вы берете Gегодня, отдавать будете в течение сле-
дующих четырех лет, следовательно, расчет взноса дол)кен оп-
редеjIяться с учетом приведения его к текуIцему моменту по

формуле plr. =c|L__-r l,|r r(l+r)" )'

[1t+r;'-tlPV,=C#, откуда
r \l+r)"

^' ' 
_ PV"xr(l+r)^ -'l0 000x0,14x1,14a 

=з|4з2.' 
[(+r)'-t] 1,144 -|
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С,: З12,18 рф., PV:232 руб. Подставляем
в формулу приведенной стоимости:

2З2: З|2,|8/(l + r)';
232х(l*r):З12,|8;
2З2 + 232r:312,18;

232r:312,18 - 2з2: 80,18;
r:80,|8/232: 0,34560 или r: 34,56%.

Задача 6. Коэффuцuенm duсrcонmuрованuя.
Условия.
Вычислйте коэффициент дисконтирования В первого года

при cTi}BKe дисконта, равной:
а) ltVо;
б) 20%;
в) 30Vо.
Решепие.

Формула коэффициента

а) Р= -! , =0,909l;
(1+0,1)'

б) В=.-|, =0,8ззз;
(l+02)'

в) P=__J- =0,7692.
(1+0,3)'

стоимости. Дано:
известные данные

дисконтирования: F, =af _.' (l+r)'

Задача 7. Часmая прuвеdенная сmоuмосmь.
Ус;lовия.
Компания рассматривает два инвестиционных проекта,.ин-

формация о которых представлена ниже в таблице. Какой про-
ект Jryчше с точки зрения чистой приведенной стоимости, если
дисконт равен l2%.

Гошl 0 1 2 J 4

Проекг А. Излерлrс<и

Доходы

10 000

0

0

0

0

0

0

l000

0

20 000

Проекг Б. Излержки

flоходr
5000

0

5000

10 000

0

5000

0

3000

0

2000
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Задача 10. Сmоuмосmь бессроцно?о аннуumеmа.
Условия.
Компания хочет продать вам стрztховой полис, по которо-

му вам и вашим наследникам будет ежегодно выплачиваться
700 руб. в год. Если требуемrш доходность этой инвесмции
\2%, то сколько вы будете платить за полис?

Решеяие.

Формула бессрочного аннуитета: W=9. Поо"rавим в нее
r

наши данные: стоимость бессрочного aH}гиlTeTa равна 100/0,12:
: 5833.

4. Задачи с ответами

Задача l. Буфщая сmоцмосmь, начuаlенltе' проценmов больше

оОноео раза в еоd.

Условшя.
Предполохоам, вы сегодня положиJIи на счет 1000 руб., и на

эту сумму начисляются 8%.

а) Сколько денег вы будете иметь через четыре года?

б) Сколько денег вы будете иметь, если проценты начисля-
ются ежекварталъно?

в) Сколько в таком сл}л{ае вы будете иметь через 4,5 года.

Задача 2. Прuвеdенная сmоuмосmь совоlсупносmч dенеэкньtх по-

molcoB.

Условия.
Отобранный в первом раунде фугбольньж игр защитник,

пол}цает трехлетний контракт на 10 млн руб. Игрок сразу по-
JIучает бонус в размере 1 млн руб. Затем поJryчает в качестве
зарплаты 2 млн руб. в конце первого года, затем 3 млн руб. в
конце следующего года и 4 млн руб. в конце последнего года.
Предполохоtм, что }цетная ставка - l0% годовых. Стоит ли
данный контракт 10 млн руб.? Сколько стоит данный контракт
сегодня?

Задача 3. Буфtцая сmоuмосmь сосmавньlх 0енежных поmоrcов.

Условия.
Вы плаl*rруете вJIох(ить несколько сумм на счет с начислени-

ем процеЕтов. Сегодня вы депонируете 1000 рф., затем 2000 рФ.

9б
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,, Задача 8. Просmьtе u сла)rcньlе проценmы
Условия.
1-й московский банк выплачивает 5% простых процентов,

2-й московский банк выплачивает 5vo, капитrшизируемых еже-
годно. Если вы положите на счет каждого банка по 10 000 руб.,
то на сколько больше вы получите во 2-м московском банке
через 12 лет.

Задача 9, Буфщая сmоuмосmь аннуumеmа.
Условия.
Если вы перечисляете 600 руб, в конце последующих 10 лет

на счет, по которому начисляются 9,5%, то:
а) сколько денег вы будете иметь на счету через 10 лет?
б) сколько вы будете иметь через 13 лет?

Задача t0. Выцuсленuе дРR.
Условпя.
Определите APR дIя каждого из следующих случаев]

Задача ll. Вычuсленuе прuвеOенной сmоuмосmu.
Условия.
.щля каждого из следующих значений посчитайте приведен-

ную стоимость (руб.):

,3адача 12. Выцuсленuе чuсла проценmных перuоOов.
Условlля.
Вы хотите отложить денег для поIryпки скоростной лодки

для прогулок по озеру, которая стоит 20 000 руб. СеголнrI у вас
есть 16 000 руб., которые могуг быть инвесмрованы в банк.

98

Число начцслений процента .Щействительнaц ставка ЕАR, %

Каждое полугодие 8

Ежемесячно |2

Еженедельно |7

Постоянно 24

Будущая стоимость Число лет Процентная ставка

з49 5 6%

5227 20 2Vo

48 950 |2 25Vo

612 51l 7 ЗЗVо
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3адача t7. Сmоамосmь бессрочноео аннуumеmа,
Условия.
Компация предIагает вам купит страховой полис ценой в

8500 руб., по которому вам и вашим наследникам будет посто-
янно ежегодно выплачиваться 700 руб. в год. При какой про-
центной ставке это будет честной сделкой?

Задача |8. Вьtцuсленuе APR.
Условия.
Корпорация желает пол}цить с потребительских кредитов

своих кJIиентов эффективную ставку 9/о в fод. Банк начисляет
проценты по кредитам ежемесячно. KaKyro процентную ставку
по закону корпорация долlкна сообщить своим потенциiшьным
заемщикам? Объясните, почему эта ставка явJUIется вводящей в
заблрцдение неинформированных заемщиков.

Задача |9. Вьtчuсленuе буdущеil сmоuмосmu.
Условпя.
Банк предlагает начисление 4vo ежедневно по накопитель-

ным вкJIадам. Если вы сегодня вкJIадываете 300 руб., то:
а) сколько денег будет у вас на счете через 3 года?
б) через 4 года?
в) через 20 лет?

3адача 20. Вьtчuсленuе чlлсла проценmных перuоОов,
Условпя.
Один из ваших кJIиентов не оплачивает свои счета. Вы до-

говорились об изменении порядка осуществления платежей.
Они будуг составлять 263 руб. в месяц. Вы будете начислять
I,2% в месяц по неоплаченной сумме. Если теýпций остаток
равен 8794,29 руб., то сколько времени потребуется на погаше-
ние задоJDкенности?

3адача 2t. Оценrcа бессрочньtх аннуumеmов.
Ус;Iовия.
Компания предлагает контракт, по которому вы будете rio-

стояЕно получать 500 руб. в месяц. Стоимость контракта сего-
дня 60 000 руб.

а) Чему равна ежемесячная доходность такого финансового
инструмента?

б) Чему равна годовiul ставка?
в) Чему равна эффективная годовая процентнiля ставка?

l00
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б)

Год Ежегодные вьтплаты Процеrпы

6584,69 2400,00

2 658;4,69 1897,84

3 6584,69 lзз5,42

4 6584,69 705,50

Июго 26 зз8,76 6338,76

Задача 17: 8,24%. 3адача 18: 8,65/о; официально будет объ-
явлена ставка 8,65%, а реально корпорация будет получать
9%, т. е больше на 0,35Vo. Задача 19: .а) Iry:338,25 руб.;
б) FV: 352,05 руб.; в) W: 667,63 руб. Задача 20: n : 43 месяца.
Задача 21: а) 0,83% в месяц;, б) 10% в год; в) 10,47%. 3алача22:
501 380 руб. Задача 23: 10 405,2 руб.
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Доходностъ прп погашении (впутренЕяя ставка Дохода). Став-
ку ," часто называют доходностью облигации к погашению, или
внугренней нормой доходности.

Вычпс;rепше впутренпеfi cTaBшl дохода (доходностп при пога-
шении)

. ТекущиЙ доход как отношенше процеппIою дохода к цене
облшгаIцш. В этом слrIае не принимается в расчет срок пога-
шения облигации. Облигации с одногодичным и пятнадцати-
летним сроком погашения имели бы одинаковую котировку
приведенного (текущего) дохода.

. МеmД проб И ошпбок. В приведенной выше формуле (l)
если текуIцая цена ниже номинальной, то r берется больше,
чем купоннiш ставка, и подсчитывается ее текущая стоимость
до теХ пор, пока она не станеТ равноЙ рыночной. Таким обра-
зом определяется норма получаемой прибыли.

. Приблизптельная формула дохода:

kC+C-PV
п

C+2PV '

3

rде РV_ цена покупки облигации.
.Щоходность до отзыва облигации.
нркно решить следующее уравнение относительно ,:

pV =9 kC *Cx(l+ro)
,ч- (l+r)' ' (l+r)" '

где п - число лет до отзыва; [сх(1 + r)l - цена досрочного
погашения (call рriсе), которая обычно равна номинrшу шIюс
годовой процентный платеж, а r и есть доходность.

облпгацип с нулевым купоном. Представляют собой обяза-
тельствО выкупитЬ их в сроК по номинiлJIьноЙ стоимости, но от
момента эмиссии до погашения не предлагаются никакие про-
ме}ýпочные выIшаты. Формула вычислениrI приведенной стои-
мостИ облигациИ с нулевыМ купоном - это просто второй член
правой части уравнения (1).

'n*=#,
l04
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r) py"- D' 
.

:r-g
6. Формула расчета цены бескупонной облигации:

а| PV_- Cn 
,

(l+r)"'

б\ PV^=$ &С * Cn ,

Ы (l+r)' (l+r)"'

В) PV" =D,-r
r) PV" - D,

- r-g
7. Каю,rе из следующих угверждений верны?
а) Расчетн:ш цена обыкновенной ащии равна дисконтиро-

ванному потоку будущих прибьшей в расчете на акцию.
б) fасчетllая цена обыкноRенной аlqии равна приведенной

стоимости прибыли на акции при условии, что фирма не рас-
тет, Iшюс чистая текуIц:м стоимость будущих перспектив роста.

в) расчетнaш цена обыкновенной акции равна дисконтиро-
BilHHoMy пOтоку будущих дивидеIцов Iшюс, приведенн€и стои-
мость ожлцаемой доходности от прироста капитала в расчете
на ащию

г) расчетная цена обыкновенной iжции равна приведенной
номинaльной стоимости акции.

8. Формула расчета цены обыкновенной акции при посто-
янном росте дивиденда:

а) pv"=fu'

б\ Pl/^=f kC * Cn ,

Ы (l+r)' (1+r)"'

в) PV" =2;,r
r) pV" - D,

r-g
9. В чем схо)fi облигации и привилегированные ащии:
а) одинаковыми сроками жизни;
б) фиксированными выплатаIии;
в) и те и другие приносят доход в виде аннуитета;
г) и те и другие являются долговыми обязательствами.
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pv _ QOбхl000 , 0,06xl000 1000' 7 Б - ?*0дГ-?;qйir-+щO*у =

= *[#-#)- rooofr = 60х(0,9259+0,857з)+1000х0,857з 
=

= 60х1,7832+ 857,3 = 106,992+857,3 = 964,З ;

PVo =0,0бх1000*0,06х1000*0,06х1000t0,06хl000, 1000б (l+0,08)' П-O,oЯ-7;орз1' 
*7;одУ *ц*орУ =

=oo[-J-*-L--L+ l,)+tooo l 
=(ц08' '1,082 

L083 
'фr]- rvvvfrT =

= 60х(0,9259+0,8573+0,7938 +0,7350)+l000х0,7З5 =

= 60хЗ,312 +735 = 198,72 +735 = 9iЗ,72 ;

Dl/ _ 0,1х1000 . 0,tx1000 1000' l 
" -[*q-Ы*ц*орзlТ*Т;q00, =

= l00 r 1 -*-L )+tooo 1 
=

\ 1,08, 1,08, ) 1,082

= l00x(0,9259+0,8573)+l000x0,8573 
= l00xl, 7832+857,3 =

= 178,32+857,3 = 1035,б;

PVn _ 0,1Xl000+ 0,1;1000 * O,Ixl000 _ 0/х1000 , l000- Л (l+0,08)' '(t+opq,' -(l+opsf'(+0дr *ц;оО =

=l00rl*1*l*l\l- '"" 
I t,оГ 

n 
,ру *,,ог * 

rрr Лt0O0Й 
=

= 100х (0,9259 +0, 8573 +0,7938 +0,7350) +1 000х 0,7З5 =

= 100x3,3l2+735 = З31,2+735 =1066,2.
б) Дано: С:1000 руб.; r:10%; k,:6Vo; п:|; п:2; п:4;Iq: l0%; п:2;'п: 4.
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а) Какой доJDкна быть купоннiul ставка, чтобы можно бьшо
эмитировать уги облигации по номиналу?

б) Если номинiul облигации равен 1000 руб., а KyIIoHHiuI
ставка - l\vо, то какова теоретическая стоимость этих облига-
ций?

Решепие.
а) Чтобы эмитировать облигации по номин:шу, ставка ку-

пона доJDкна равняться ставке дисконтирования, т. е. ýупон
доJDкен быть равен l5%;

б) по формуле приведенной стоимости облигации опреде-
лим ее расчет}rло цену.

PYo:1000x0,1(l /|,l5 + l/1,15z + l/1,153 + l/1,154 + l/|,155 +
+ l/1,156 + l/|,|57 + 1/1,158 + l/1,159 + l/1,15') + 1000/1,1510 :: 100х(0,8б96+ 0,756l + 0,6575 + 0,5718 + 0,4972+ 0,4З23 + О,3759 +
+ 0,32Ф + 0,ЖЗ + 0,2472) + 1000 х 0,2472 : 100х5,019 + |Ш/0,247 :: 501,9 + 247,2:749,1 рФ.

Итак, TeopeтшIecKarl цена данной облигации равна 749,1 руб.

3адача 3. Выцuапенuе Оохоdносmч пр|ч поеашенuч облuеацаu.
Ус;lовпя.
Есть I0-летlие облигации с купонной ставкой l0%, с но-

минiл.лом 1000 рф. и рыночной ценой 58l руб. Какова их до-
ходность при погашении?

Решепше.
Формула определения,приблtп<енной величины доходности

kC+C-PV
к погашению облигации r= _*-. !ано: С:1000 рф.;с+2Ру

3
k: l0%; PY:58l руб.; п: l0 лет. Подставим эти данные в
формуrry:

100+ 
l000-58l

' = === =l0==, = у = 0J962 или l9,62Vo
1000+2 x58l 720,7

з

3адача 4. Сtпоuмосmь облuеацuil,
спвumельный еоOовоil 0охоd.

l|2

полуzоdовые выппаmы, dеil-
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Решение:
Формула расчета приведенЕой стоимости бесt<упонной,об-

лигации:

PV= Cn

(1+r)"

Щано: С": 1000 руб.; r: 10%; z: 10 лет;
PVg: 1000/1,110: |000/2,59З7: 385,54 руб.

. : а), б) По таким облигациям проценты не, начисJUIются.

3адача 6. Капumмuзацuя прuвчлееuрованньх аrc,цuiil.
Условпя.
компания не реинвестирует прибьши,' и предполагается,

что дивидtешtы по привиJIегированным акциям составят 5 руб.
на акцию. Если в настоящее время цена аюIии равна 40 руб.,
какова ставка рыночной капитализации?

Решепrrе.

.Щано: PV:4a руб.; ,D = 5 руб. Формула приведенной стои-
мости привилеIированной акции: PY: D/ц отсюда r: D/PV=:5/40:0,125, цли l2,5%. :

задача 7. Росчеm прuвеdенной сmоuмосmч обыrcновенной аrc-
цаu, разовое ылаdеrcае.

Условия.
Охслдается, что компания Х в конце года вышIатит диви-

денды в рarзмере 10 руб. на акцию и что после выIшаты диви-
де}цов акция будет продана за 110 руб. Если с-тавка рыночной
капитаJIизации равна 10%, какова в данный момент цена ак-
ции?

Решепrrе.

,Дано: Pl: ll0; D,: l0; r : l0%.
Формула: РЦ: (Р, + D|)/(l * ,)' : (10 + l10)/1,1 : 109,09 руб.

Задача 8. IleHa обыrcновенной аrcцuu, моdель Горdона.
Ус;Iовия.
оясrдается, что дивидеtцы компании будуг постоянно

расти на 5% в год. Если дивиденды згого года равны l0 руб., а
ставка рыночноЙ капитzшизацци 8%, какова R настоящее tsре-
мя расчетнiля цена акции?
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б) .ЩействительнаrI (эффективная) годовiл.я доходность в
этом случае будет EAR: (|+ r/m)^ - 1- 1,052- 1=0,1025, или
10,25%.

Задача l0. I|eHa u ilохоdносmь акцuil в завuсuмосmч оtl Йuвu-
ilенOноil поллlпurcu.

Условия.
Вы оцениваете привлекательность аlсдий двух компаний из

одной оцасли промыцшенности, обладающих очень похожими
характеристикЕlми, но с разной дивидеrцной политикой. Oxc,r-
дается, что в этом году обе компании будуг иметь прибьшь по
3 руб, на ащию. Но компания 1 намерена обратить в дивIцен-
ды всю свою прибьuIь, а компания 2 предполагает пустить на
дивиденды только 1/3 прибшlи1 т. €. 1 руб. на ащию. цена ак-
ции компании 1 равна 20 руб. рискованность компаниill l и 2
одинакова. Какие из следующих угверr(дений, скорее всего,
верны?

а) компания 2 будет расти быстрее, чем компания 1. Зна-
чит, акции компании 2 будуг дороже, чем 20 руб.;

б) хотя темпы роста компании 2 должны быть больше, чем
компании 1, теr<ущие дивиденды компании 1 больше, а значит,
и акции компании 1 должны быть дороже;

в) вложения в ащии компании 1 окупятся быстрее, по-
скольку эта компания большую часть своих доходов направля-
ет на дивиде}цы. Так что в некOтором смысле ащии компании
1 похожи на краткосрочные облигации, а компанип 2_ на
цолгосрочные. Если экономические сдвиги вызовут рост ,, и
если ожидаемые потоки дивидендов от компаний 1 и 2 оста-
нутся постоянными, цены акций снизятся, но при этом акIIии
компании l подешевеют значительнее;

г) ожидаемая и требуемiи доходность акIIий компании 1

r: l5%. ожr4даемый доход компании 2 должен быть больше,

д) исхоtи из имеющеИся инфоУмации, темп роста аюiий
компании 2 равен l0%.

Решение.
а) Это не обязательно. Посколыry компанця 2 вюпдывает в

производство 2/3 своих доходов, ее темпы роста будуг выше,
чем в компании 1, но компания l платит более высокие диви-
денды (3 рФ., а не l руб.). Нельзя знать заранее, какие ащии
будуг дороже.

llб
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в) Определите текуrц_чю доходность и доходность от прирос-
та капитала по этим облигациям l января 1972 r., принимая
изменение, 0тмеченное в п. б).

г) 1 июля 1987 г. эти облигации продавitлись за 896, 64 ру6.
Какова бьша их доходность до погашения?

д) Какова была текущаJI доходность и доходность от при-
роста капитiл.ла l июня 1987 г.?

е) Представьте, что вы ц/пLIJIи эти облигации 1 марта 1987 г.,
когда рыночный процент бъlл l5%, Сколько стоиJIа в тот мо-
мент облигация?

Задача 3. Сmоuмосmь облuеацuй u аrcцuil.
Условия.
Вы только купиJIи l0-летнюю облигацию компании АБС

номиналом 1000 руб. и купонной спавкой l\Vo.
а) Как вы пост}пите, если другой инвестор. предло)fiт вам

взамен вашей облигации 20 акций этой же компании? Ставка
дисконтирования равна l5%. IleHa акции - 12 руб. за шryку.

Задача 4- IleHa оtсцuч с mемпом роспо ОuвudенОа (формула
Горdона).

Условия.
Текущая цена ащии компании равна 24 руб., а последний

дивиденд был 1,6 руб. Учитывiлrl сильные финансовые пози-
ции компании и сопутствующую этой характеристике низкую
рискованность инвестиций в нее, требуемый уровень дохода
составлrIет только l2%. Если ожидается, что дивиденды будуг
расти с постоянным темпом 8, 1 t (требуемый уровень дохода)
останется l2vo, то каким будет ожидаемыЙ курс акций через
5 лет?

Задача 5. IteHa акцuй, mемп росmа ЙавuOенOов.
Условия.
Компания пере)<ивает период быстрого роста. Ожидается,

что в следующие 2 rода доходы и дивиденды будуг расти на
l8%, на третиЙ год - на lSvo, а после этого - на 6% в год.
Последний дивиденд составил 1,15 руб., а требуемм доход-
ность - I2Vо.

а) Рассчитайте сегодняшнюю цену акции;
б) рассчитайте цену акции на первый и второй год;
в) рассчитайте доходность дивидеrцов, и капитала на,|, 2 и

3-й годы.

ll8



п

L

n

z
I

0I

0I

9

9

9

Е,

l
в
g

ч
rинатпв.rоrr хоdз (оь) Yохоп кЕнноцl){ tso8oEoJ иипеJиII9о

:,9(d 9gg1 - qr,сои[иоr,э вЕнчrениион е '%0|
внgud оIинашвJоII х sIэонYохоЕ oIb 'иинаIпdпоЕ иdш ниПвJиIig[о
хиПоiltsаrэ 9и иоDкв) иIэоиiиоIс анннэЕаЕиdu алиIrэиьrчg



Задача l0. Бессрочнм облuеацuя.
Усэlовия.
Вьгчислите TeKylltyo цену бессрочной облигации, если по

ней вьгплачивается годовой доход в размере l00 руб., а требуе-
мirя доходностъ - 15%.

Задача ll. I|eHa обыrcновенноil аrcцаu, формула IорOона.
УgIовия.
В слелующем году компаниrI выIшатит дивI4денды в размере

2 руб. на обыrсrовенную аюIиlо. Вы полагаете, что затем диви-
дешщ постоянно будуг растиlна 4vo в rод.

Если вы требуете 12% доходtлости по вашим инвестициям,
сколько вы гоювы заIIлатить за аIоIию?

3адача 12. Росm ОuвuОенdов ч оценlса аrcцuil (фрмула ГiраонФ.
Ус.повшя.
Компания только что выплатипа денежные дивиденды в

piвMepe 2 руб. на ащию. От .капиталовлrо;к9ний подобного
рода инвесторы ожI4дают доходности по инвестициrIм в разме-
ре |6%. Если о>lс4дается равномерный рост дивrцеtцов Hd 8Vo
в год, то:

а) чему равна приведенн;и стоимость ащии?
б) Чему будуг равна цена ащии через 5 лет?

Задача l3. Росm аuвuОейов ч оценIса аrcцuil.
Ус;lовпя.
Колшания тоJIъко что выплатила денежные дивиденды в раз-

мер 2 рФ. на акцю. Ог капиталоыrожений подбного рода
инвесторы ожидают доходности по инвестициям в размере lбvо.
Какова бlцет приведеннzля сюимость ащий сеюдIUI, если оки-
дается рост дивидеtцов на 20% в течение блш<айшшк ц)ех лет, а
затем рост остановится на 8vо в год?

Задача'14. Прuвчле?uрованн(м аrcцuя u ,, 
"aou"orau.Уgrовия.

Вы размьпrrляете о покупке привипегированньD( ащий, при-
носяцIID( 8% на номинiш 100 рФ. Если требуемiul вами доход-
ность по такою типа инвестициrIм cocTaBJuIeT 9%, cKoJbKo вы
согласитесь зiлплатить за эти акции?

Задача 15. Сmоuмосmь обыrcновенной аrcцuu в рOзные еоOы ее
суlцесmвовонuя"

Ус;tовия.
Обыкновенные акIии компании продаются по 30 руб. за

шту<у. В конце года ожидается выплата дивиде}цов по 1 руб.
на ащию. Требуемая доходность по ащиrIм составляет l2%.

|20
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Глава YI. РИСК И ДОХОД

I. Категорпи, понflIия, tlпределения, формулы

Рпск-вероятность того, что произойдет какое-нибудь не-
благоприятное собьrпле. Риск (финансовая интерпре-тация) - это
вероятность успеха или порilкения, где успех обозначает при-
бьшь, а порiDкение - убыток по инвестициям.

Необходлмый,п. оIчдаемый. Под рыночной ,ценой акции
может пониматься поток ожидаемых будущих дивиде}цов, дис-
контированный по необходимому уровню дохода. Зачастро
ТgРМИНЫ <(НеОбХОДИмыЙr> и <<ожидземый> используются как си-
нонимы. Эти два уровня дохода равны, если рынок находится
в равновесном состоянии, однако при отсугствии равновесия
на рынке это равенство наD\[цается.

соверше:тrый рьпlок - много поц/пателей и много продав-
цов; рынки капIттаJIа эффекгивны; инвесторы хорошо, информи-
рованы; операционные издерхсш невелики; оц)аншIениями на
инвестцции можно пренебречь; ни один из.инвесто.роп не мо-
жет влиять на рыночную стоимость акции; мнениrI инвесторов
об отдельных видirх ценных булrаг в обшем сходятся; их Qжида-
ния основаны на.-едином периоде владенця акциями, ск€Dкем,
равном l году.

Класспфпкацпя рисков:
. .Щеловой, пJIп операцпопньtf,, риск связан с p:lзMi}xoм,Ko-

лебаний чистого дохода и цвюкения средств, сопугст-
вующих разным стратегиJIм бизнеса. Если единственным
}Iсточником финансирования фирмы явjIяется акцио-
нерный капитЕUI, то колебаниrI доходов на инвестиции,
прибыли на акцию и HopMbI дрходности собственного
капитiша могуг быть использованы для определениJI де-
лового риска.

. Фшrаrrсовьпr нaвывается риск того, что компан}и не смо-
жет погасить задолженность и окiDкется банкротом. Из
этого следует, что существует взаимосвязь финансового
риска и финансового <<рычага>. ФинансовыЙ <(рычаг)>
(financial leverage) увеличивает прибыли и убытки, по-
луrаемые с помощью кредитов. Соотношение собствен-
ных и заемЕых средств - коэффициент <<квоты собст-
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,Щиспершя рыпочпой доходностш представIuIет собой ожшIае-
,мое откпонение от о)с{даемой доходности в квадрате.

Стшlдаргпое откJlопенше п стандартное trтпосптеJъшое откJIо-
ненпе (коэффпlшент варпаIцп)

Стацдаргпое откJIоненпе.

о =GT=

Стаlцартное откпонение показывает меру откJIонения вели-
чинн от своего среднего значениrI в тех же величинах, что и
сама величина (не юадратах).

Стаtrдартпоq отшосптеJIьпое откJIопешпе.

б..,
" - Е(r'

j

Стаrцартное относительное откпонение показывает, на
сколько процентов в среднем откJIоняется велш{ина х от своего
среднего значения - математического о)шдания.

Портфельшш]i анапп,rз п епо прпмепенпе. Комбинацию, набор
:}ктивов или инвестиций называют портфелем (рогtfоliо)- Це-
лью портфельного анализа (portfolio analysis) явJIяется опреде-
ление дохода и риска по любому набору акгивов. Анализ порт-
феля прелполагает установление особых статистических зако-
номерностей, что позволrIет менедкеру ши инвестору
систематшtески понижать рискованность инвестиций или акти-
вов за счет диверсификации, т. е. хранения в портфеле не од-
ного, а нескольких активов.

. Коварпаlия. Взаимозависимость, или ковариациrI двух ак-
ций х и у, считается по формулам:

. Cov(x, у): Цх- Е(х)]х[у - E(y)l: Е@у) - Е(х)ЕФ),

. КовариациrI показывает, насколько связаны мехду собой
колебания факшчесrс,rх значений цурсов этих акций между со-
оои.

. Так колебания факгических значений курсов ащий могуг
быть в фазе, противофазе и никак не связаны между собой.

Коррляlшя.

Коррелячи я &,, = 
СЧ(:'У) -r,б*б,
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, IIrцпшryальпьй рпск. Риск, который может быть устра-
нен диверсификацией, называется индивиltуiлльным (несисте.
матIгIеским, остаточным, особым иJIи диверсифицированным
риском). Он возникает из того факта, что каждая компаниrI
ст;lлIо{вается с особыми характерными дпя нее рисками, кото-
рые могуг быть свойственны еще только ее непосредственным
конкурентам.

. Спстематпческrй риск. Другой риск называется рыночным
(систематическим или недиверсифиuированным риском) рис-
ком. Рыночный риск связан с рисками общеэкономического
характера, которым подверх(ен любой бизнес. Именно поэтому
суIцествует те}ценция одновременного изменения цен на ак-
ции, и по этой причины инвесторы страдают от рыночной не-
определенности, независимо от того, акциями скольких компа-
ний они владеют.

. Ишлпвrrщrальный и рыночпый рпск.

Индивидуальный
Стаrцартное
отюIонение
портфеля

10 15 Количество
ценirых бумаг

,Щиверсшфшкацпя устраняет индивиду.л.пьный риск. Но суще-
ствует вид риска, который ливерсификация не в состоянии
устраЕить. Это рыночный рпск,

На хорошо диверсифицированный портфель влияет только
ры,ночный риск. Следовательно, главным источником неопре-
деленности дtя инвестора, занимающегося диверсификацией,
является окидаемая доходность инвестиционного портфе-
JUI --эт() цзвешеппая средняя доходность входящш( в нею ценньж
буцаг. Опа шляется линейпой фунщией.

Формула оlцддемой доходностп портфеля.
В общем виде ожLцаемiш доходность портфеля, состоящего

из 11 BWIoB ценных бумаг, опредеJuIется уравнением:

l.","*"",O
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3aBrrcmrogb меlкдr пзбыrо_шьпr доходом Еа ащrю
п пзбьrюшш доходом на рьшочпьй порфеш

избыточныйдоход
наакцию

несиqlематичесюлй
риск

Харакгерисгическая a
линия ооa

{==-ъбета избыючныйдоход
нарыночный

порг(фль

. Кащдая тOчка представляет собой избыточный доход по
акции и иrцексу S & Р за один из 60 прошедших месяцев. Ме-
сячный доход: цена на конец периода минус цена на начало
периода плюс дивиде}цы, деленные на цену на нача.ло перио-
да. Из этого дохода вычитается безрисковzUI ставка, в резуль-
тате чего пол}щается избыточный доход.

. Если F акции больше 1,0, то изменчивость акций превы-
шает изменчивость рынка. Если значение Р находится между 0
и 1,0, то акции изменrIются в том же направлении, что и ры-
нок, но в меньшей степени. Сам рынок, очевидно, представля-
ет собоЙ портфель всех акциЙ, и Р его <<ср€днOй> акции состав-
ляют 1,0.

Почему беута цешшьпr бумаг опредеJIяет риск портфеJIя:
. рыпочный рпск составлrIет большую долю рисов диверси-

фицированного портфеля;
. бета отдепьпых ценных бумаг показывает их чувствитель-

ность к рыночным изменениrIм
. щDимепшпелыIо к портфелю риск ценных буллаг измеряется

бетой;
. с увеIIпчешrем Iшс.ла рал}ньD( ценньD( бумаг и, следователь-

но, .rryчшей ливерсификацией риск портфеJuI сню{сrется до того
момента,'пока не устраняется несистематI+Iесю,tй риск и не ос-
тается только рыночный риск.
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ции, а не от его отношения к риску. Если инвесторы не рас-
полагают какой-либо дополнительной информацией, им
следует держать такой же портфёль акций, как и у дру-
гих, * иначе говоря, , uM слефеm ЙеРэrcапь рьtночньtй порmфель

ценньы бумае.
. ПотребительскаrI бета модель - модель, в которой риск

ценньD( бумаг измеряется их чувствительностью к изменениям
потребления инвесторов. ОжuOаемая ilохоOносmь ащий должна
перемещаться по линии еrо беmа поmребленuя, а не вдоль ли-
нии его рыночных беtп.

, Теория арбитражного ценообразования (orbitrage picing
theory - ДРТ) - теория рыночноео равновесuц в котором цена
акmuва зависит оm мнохrcесmва фаrcmоров.

. Эта теория основана на угверждении, что в условиях
коЕкурентньпr финансовых рынков инвесторы будуг стремиться
к противоречивым соотношениям риска и дбхода.

. При несбалансированности рынка говорят, что инвесторы
покупают и продают различные ценные бумаги, чтобы полу-
чить арбитражный доход.

. Арбитраж * нЕtхохдение двц в сущности равноценных ве-

щей, пЬкупка более дешевой из них и продака более дорогой,
. Согласно АРТ, когда возможности цIя получениrI такого

дохода отсугствуют, ценьt фондового рынка нiлходятся в сосmоя-
нuu равновесuя.

. Теория ilопусrcаеm, что доходность акции зависит частич-
но от всеобщих макроэкономических условий цлц <.факгоров>>,

а частично от <(помех>> - событий, касающихся только данноЙ
компании.
. . Предlолагайся, чю доходность равна слqryющему цросгому

вырiDкению: Доходность: с* D,(rc"**,)+ 4(r**nr)+ 4(r*,or)+ ...

* <<поме)оl>.
. В теории арбитраrсrого ценообразования вкIIад факгора

определяется Lryвствительностью доходности акции к неожи-
данным изменениям макроэкономических факторов.

. Вьцеляют. четыре основных обtцеэrcономuчесrcuх факгора,
влиJIющих на цены ащий:

, уровень промыцшенного развития;
. темп инфляшии;
. рtлзница между краткосрочными и долгосрочными про-

центными ставками;

l30
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4. Вставьте проггуIценные слова: <Риск обычно измеряется дис-
персией доходности иIIи , кOюрое равно корню квад.
paтroмy из д,Iсперсии. Если изменение цен на акц,Iю не полно-

, риск диверсифицированного портфеля
чем средний риск отдельной акции., Риск,

который может быть устранен посредством ливерсификациц,
называется Но диверсификация не может
полностью устранить риск; риск, который неможет быть устра-
нен, называется риском>. (коррелируют; стан-
дартным откгIонением; индивиду€шьным риском; меньше; ры-
ночным).

5. Верны или не верны следующие уrверщдения?
(а) Инвеiторы предпочитают диверсифицированные компа-

нии, так как они подвержены меньшему риску.
(б) Если бы акции имели совершенно положительную кор-

реJUIцию, диверсификация не могла бы снизать риск?
(в) Вюlад акций в риск хорошо диверсифицированного

портфеля зависит от присущего им рыночного риска. 
i

(г) Степень риска хорошо диверсифицированного портфеля
с бетой, равноЙ 2.0, в два раза выше степени риска рыночного
портфеля.

(д) Риск не диверсифицирОванного портфеJм с бетой 2.0 в
два раза ни>ке риска рыночного портфеля

3. Задачи с решениями

задача l. Ожudаемая dохооносmь u сmанdарmное оmклоненuе.
Ус;lовия.
Даны два вида акций и три состояния экономики:

состояние
экоllомики

Вероятность такого
состояниrI

Уровень доходно-
сти ценньп< бумаг

типа А

Уровень доходно-
сти ценных брtаг

типа В

Спад 0,1 -0,2 0,3

HopMarbHoe 0,6 0,1 0,2

Подьем 0,3 0,7 0,5

Рассчитайте стандартное откIIонение
ность дuI кахдого тLIпа акrIий.

1з2
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тогда доходность портфеля составит:
E{r):0,1x_(0,15) * 0,6х(0,17) + 0,3х(0,56) : 0,285 илп 28,5%.
Это тот же результат, что мы получили ранее.
б) Рассчитаем риск портфеля:
о } 

: 0,1 x(0,15 - 0,т5) 2 + 0,б х(0,|7 _ 0,жr2 + 0,3 х(Q56 _ 0,ж5)2 :
:0,03245. Тогда стандартное откJIонение есть корень квадрат-
ный из этого числа (0,03245) и равно |8,0l%.

Задача 3. Рuск ч Оохоdносmь.
Условия.
Предположим, что вы рассматриваете следуюlltро ситуа-

цию:

Щенные билаги Бета оlолдаемая дохош{ость

Компания А 1,6 19Vo

Компаrп.rя Б 1,2 16%

а) Если iTaBKa, свободная от риска, cocTaBJIrIeT 8%, правиль-
но ли оценены данные ценные бушлаги?

б) Какой доJш(на бьutа быть ставка, свободная от риска,
если ценные бумаги оценить правильно?

Решенпе.
а) Рассчитаем коэффициент _премии за риск дlя ценных бу-

маг каждой компании: (l9% - 8%)/1,6:6,875vo для компании
А и (16%-8%)/|,2:6,67%. По отношению к компании А
ожI4даемiш доходность компании Б слишком низкiUI.

б) Если ценные брлаги обоих компаний оценены правиJIь-
но, то они доJDкны предлагать одинаковый коэффициент пре-
мии за риск. Следовательно, можно составить уравнение:

(197о- r)/|,6:(16Vo- r)/|2, оIсIQца 09%- ry):Q6%- rr)x|,6/1,2;
|9% - l6%x1,33 : r, - 1,3Зr1; -2,28: -0,333 ri r/: 7%.

3адача 4. МоОель САРМ.
Условия.
Предположим, что ставка, свободная от риска, cocTaBJUIeT

8%. ожуlдаемiш доходность рыночного портфеJuI составлrIет |4%.
Если конкретный вид актива имеет В:0,6, то:

а) какова ожидаемiш доходность этого актива, основаннaUI
на модели САРМ?

б) Если другой актив имеет ожидаемую доходность 20%, то
каков доJDкен быть коэффичиент В?

1з4
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потоки дене}G{ьD( средств посл€ уплаты наJIогов зависят о1
спроса на товары компании. Щерево вероятностей возможньпr
бУдущих потоков денежных средств, связанньD( с новой пилой,
имеет следующий вид:

а) Каковы совместные вероятности цlя различных ветвей?
б) Чему равны MaTeMaTшIecKoe ожидание и ста}цартное от-

кJIонение вероятностного распределениrI возмо)t(ных чистых
приведенных стоимостей, если безрисковая ставка равна t0%?

в) В слуlае нормiшьного распределения какова вероятность
того, что реi}льнiи чистаrI приведенная стоимость будет меньше
нуля?

Решения.
а) Расчет совместных вероятностей по различным ветвям:

l тод 2 тод Ветвь

Исходцая
вероятность

чистьй поток де-
He)c{bD( средств,

рФ.

Условная
вероятность

чиgгьй пmок
денежньD(

средсгв, руб.

0,4 l500
0,3

0,4

0,3

1000

l500

2000

1

2

3

0,6 2500

0,4

0,4

0,z

2000

2500

3000

4

5

6

Вgгвь 2 J 4 5 6 Итого
Совме-
стна8
вероят-
ность

0,4х0,3
:0,12

0,4х0,4:
:0,16

0,4х0,3 :
:12

0,6х0,4:
:0,24

),6х0,4:
:0,24

0,6х0,2:
:0,12

1,00

б) При безрисковой ставке l0% привеленная стоимость де-
нежных потоков (NРV) по ветвям:

Ветвь l: NPV: _3000 + 1500/1,1 + 1000/1,1 2: 
-3000 + |3Ф +

+ 826: -8l0.
Ветвь 2: NPY-- -3000 + 1500/1,1 + 1500/1,1 2: 

-3000 + l3Ф +
+ |240: -396,

Вегвь З: NPY: -3000 + 1500/1,1 + 2000/\,12: -3000 + 1З64 +
+ 1653: l7.

Ветвь 4: NРY: -3000 + 2500/1,| + 2000/|,l2: -3000 + 227з +
+ l'653 :926.
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а) Вычисrп.lте математическое о)о,цание и стандартное от-

кJIонение вероятностного распределениJI возможных приведен-
нь]х стоимостей дlя комбинации, состоящей из всех рке про-
изводящихся продуктов.

б) Вьrчислите математическое ожидание и стандартное от-
кIIонение для комбинации, состоящие из производящихся про- i

дуктов IIлюс пудинг. Что можно сказать о линии по производ--,
ству пудинга?

Решение.
а) Чистая приведеннаrI стоимость трех yjKe изготавливаемых.

продуктов ра""Ъ, 16 000 + 20 000 + 10 0Q0 -- 46 000 руб. ] l

Станлартнqе откlIонение для них равно:

Lп

", ={} 
",?о 

i *I]' !, r, rrpuo,o,

где w, и wi - доля инвестиции в производство i и j; ру - ко-
эффициент корреляции мехду i и j; п - число производствt

Производства действующие, поэтому веса равны 1. Отсюда
о : (80002 + 2х0,9х8000х7000 + 2х0,8х8000х4000 + 70002 +
+ 2х0,84х7000х4000 + 40002)'i2 : з28 040 000,/2 : 18 112 руб.

б) Чисгая rЕкущiш сюимостъ 4 производств:46 000 + 12 000 :: 58 000 руб.
Стаrцартное откJIонение : (328 040 000 + 90002 + 2х0,4х9000х

х8000 + 2х0,2х9000х7000 + 2х0,3х9000х4000)'2: 513 440 000l2:
:22659 руб.

Коэффициент вариации для существующих проектов равен:

8|l2/46000 =0J8.

Коэффициент вариации Ntя существующих проектов Iшюс пу-
динг равен: 22659/58000 : 0,39.

Хотя линия по производству пудинга цмеет более высокий
коэффициент вариации (9000/12000 : 0,75), .чем существую-
щие проекты, что свидетельствует о большей степени риска,
взаимосвязь этой с уже существующими слишком низка для
того, чтобы привести коэффициент вариации для всех про-
дуктов (включая пудинг) к уровню коэффициента новой ли.
нии.
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- 0'00l335l 
=0.3686345

0,00362l745

Когда pl2 меньше l, комбинация двух финансовых активов
приводит к меньшей величине совоц/пного риска, чем сумма
взвешенных рисков. При значении коэффициента корреляции
prz =0,3б86 портфель, состоящий из ценных бумаг GE и AL,
демонстрирует значительный эффекг диверсификации и мень-
шую степень риска, чем портфель, вкIIючающий только один
из этих активов.

Задача t0. Упрощенньttt меmоd сравненuя порmфелеil.
Условия.
Страховая фирма сравнивает два инвеQтиционньж фоrrда.

Щля этого определены показатели дохода и дисперсии ця обоих
фогцов за проtrшые периоды:
.-.- 

Инвестиционные фонлы-----\
lIоказатель -------\

Фонд l Фонд Д

Срелняя лохолность (ф 18% 16%

Срелнеквалратичное откlIонение (о) 20Vo |5Vo

В качестве безрисковой ставки взята ставка по ГКО, равная
9,SVo.

Решение.

.Щля сравнения инвестиционных фондов

рощённой формулой оценки эффекгивности

лýРО: (0,18 - 0,095)/0,20 :0,425;

,SP' : (0,1б - 0,095)/0,15 : 0,433.

Результаты показывают, что фонд В несколько лу{ше и вы-
брать следует именно его.

4. Задачи с ответами

3адача 1. Среdняя сmавка dохоOа, сmанOарmное оmlслоненuе
dохоdов, rcоэффuцuенmы корреляцuа.

l40
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задача 3. СmанOарmное оmклоненае Оохооносmч ч беmа.
Условия.
Предположим, что стандартное откJIонение рыночной до-'

ходности равно * 20.
а) Каково стандартное отIспонение доходности диверсифи-'

цированного портфеля с бетой 1,3?
б) Каково стандартное отклонение доходности хорошо ди-

версифицированного портфеля с бетой 0?
в) Стандартное откпонение хорошо диверсифицированного

портфеrrя составлJIет I5%. Какова его бета?
г) Стандартное откJIонение шIoXo диверсифицированного

портфеля равно 20%. Что вы мох{ете сказать о его бете?

Задача 4.^.Щuсперсuя u сmанОарmное oпlctloHeлue.
Уcllовия.
в течение последних 5 лет цены на акции компании изме-

нялись следуIощим образом:

Годы 1 z 1 4 5

Изменение ченьl (Vo) +20 _10 _30 +5 +15

Вычислите дисперсию и стандартное откJIонение доходно-
сти акдий компании.

3адача 5. Коварuацuя.
Условия.
чтобы вычислить дисперсию портфеля ,из трех акций, необ-

ходимо заполнить 9 блоков.
Используйте обозначения, например, ц :доля инвестиций

в акциИ l; оп: ковариациrI между акциrIми 1, и 2. Теперь за-
полните девять блоков.

3адача 6. Выбор порmфеля.
Условия.
,щля каждой пары инвестиционных портфелей установите,

какой из двух всегда был предпочтительнее для рационального
инвестора (делая допущения, что инвесторам доступны только
эти инвестиции).

а) Поргфель А

Цоргфель Б

б) Поргфель В

r:18%

r = 14Vo

r: |5%

о:20%

о:20%

о: 18%

142



EtI

,8нэжинв€ хи внэп otr (JEиI

-d9 хнннэП sxHнd ииниr эжин ннэжоrоцэвd иипяв иrгэц (н
,чIэонtrохоts KeHboHrsd rешэвtrIDко паh 'ашIqg uеud вsts s

'6'7 цoHaBd 'иоIа9 э иипиIсэЕни чr,сонЕохоЕ rешаЕтижо (9
,юl8uJ.э ионJнаПоdц эшчнаи[ Iqg вшч9 чJсонYохоЕ ввI^IэвГижо

хи oI 'цоIа9 цонqrа.lвПиfuо с ииПиIса8ни иIивн иIfJои[ нs Iqg

ишсо '8оЕиJя? шqнhоdсоrrоV юIнапо firиавdш онсвrзоз (в

аrиЕэtr (dеsil аипоrdtrаIfэ rsнdэgан иtм IчHdag-
,rи{оIюл

,Dша9 п чшэонрохоft' ,8 sьвYвt

' 
LilJэонtrохоtr вuи{э8trижо

rвнчшЕи[из>Iви[ вsохв>[ аиIэинаноIrхIо rцrчнrdвmrеLа r\лчн-ол;a с
иэqJиэЕIшос r.raor,oJ и оiс,| arsвJc ош ниIи€Е qлffsвIэoEadlr иrи
нrиYаdх чrвdg аJ,эжоил IчЕ иIfэа 'rи;аlвd,lс uшuЕ 8sохвх (7

аншцв€ чJ,шf8вJсоYаdш ици ЕIиЕэdх чrвdg иIсонжои[
-€оs д,ан сеs d оrь 'ииgоrсr{ иdш 'srиьdrоц эд,эжош lчg olddorox
's.rсонtrохоts EBL{auEI.lжo вЕнqrвиIис>lвш еsохЕ;1 ,%9с эoкsed 'эин
-эноrяIо aoHrdBtrHBrc sJ,rниdш IчаоJоJ Iqg 'шлDкоrошЕэdII (J

аииПвlfuиэ иоI€ а rцишьfrr ьэйэrlrgl иalf
-афrdоп пsннэtsаЕиdlr си ио)в11 ,%aI эяsеLа оп ниIиЕs qIкшавJ

-эоЕаdп и rsrиtsаdх чrвdg эt,ожоr{ эltоlвt FIs оIh 'l,tиrэdlrо[' (а

;ннаиrяэффеан иrафrdоп
а}тяsя ,Jэн 

- иdt в 'tчнsиrхаффе цэrэфrdош iиrс си чrrLI (9

9ч

0z

st

8I

zt

8I

бс

Ll

ос

9I

sa

ýI

lc

9'z|

ta

0I

(g) о 'эинэноlгх
-Jo эонrdвгнеrз

(%) J 'аохо1
цIqиIэвmш(о

t ж а r J s g v чrэфldоц

:иrэфr,dош эlчgохсиd эиТпо{dYаrэ шхэаьифвfu аrиевd9оец (в
,Бппоюл

,пtrафшdоu апнопшхафф€, ,д ЕьвYвt

%0l:O
оi9| : о

%8: о

оlч| : J

оlч|:J

%Е1 =,t

1тrаЩdоц

П'чlrаФidоц (s

J srэФIdоIJ



3адача 9. ДохоOносmь аrcцuй.

Условпя.
Предположим, что ставка по кi}значейским

4%, а ожI4даемаlI рыночнчш доходность - l0%.
формацию из таблицы:

Аюрrя Бета (Р) Охсrмемая доходlость
r, +P(r, - rr) (%)

Ат&т 0,76 14,4

Bгistol Myers Squibb 0,8l l4,8

Capiиl Holding 1.1l |1,3

DigiИl Equipment 1,30 18,9

Е;оrоп 0,67 l3,6

Fогd Motor Со. 1,30 l8,9

Genetech 1,,l0 l9,8,

McDonald's |,02 l6,6

МсGгаw-Нill L,з2 l9,1

Тапdеm Соmрчtеr 1,69 7)7

а) вычислите ожидае}ryю доходность акций Genetech;
б) определите наиболее высокую ох(цдаемуо доходность,

которую обеспечивает один из видов акций;
в) опрелелите самую низкую о)<идаемло доходность одного

из видов этих акций;
г) определите, приносили бы акции McGraw-Hill более

Еизкую или более высокую ожидаемую доходность, если бы
процентная ставка равняJIась 6%, а не 4%? .Щогryстим, что ожи-
даемiш рыночная доходность находится на уровне 10%;

д) установите, давzulи бы акции АТ&Т более высокую или
более низкую доходность, если бы процентнiul ставка равня-
лась 6%.

Оmвеmы к mемам; I.(a); 2. (г); 3.(а) и (б); 4. стаrцартным
откпонением, коррелирует, меньше, индивидуапьным риском,
рыночный; 5. (а) неверно, (б) верно, (в) верно, (г) верно,
(д) неверно.

Оmвеmы rc заdачалц: Задача 1: а) l6,20Vo; б) 1998 r. - (-8,62%),
1999 г. - 21,6l%, 2000 г. - з9,77%, 2001 г. - з,5l%, 2002 г. -
24,7ЗVо; в) l6,20Vо; 2) для акции А- l9,З%; Залача2: А: 1,0;
Б:2,0; В: 1,5; Г: 0; Д: -1,0; Задача3: а) 26%; б)ноль; ь)0,75%;
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Глава YII. Показатели оценки инвестиций

1. Категориш, понятия, определения, формулы

[Iятъ показателей оценки инвестиций:
. средняя норма прибыли на инвестиции (ARR);
. чистая приведеннiш стоимость (NРV);
. внуц)енняrI норма доходности (IRR);
. период окупаемости (РР);
. индекс доходности (рентабельности) - PI.
Средняя HoJtMa прибьши на пнвестиции (средrrяя балансовая

прибыль, учетн€ш доходность, коэффициент эффекгивности
инвестиций, бцгалтерская норма рентабельности)-средняrl
чистiш прибьurь, деленная на среднюю балансовую стоимостъ
инвестиций

Формула средней нормы прибьши на инвестиции:

*,44
ARR= а "Co+RV'

2

rде ДР, - чистiш прибьшь от проекта в /-oM году; q- первона-
чаJIьн:ш инвестициrI в проект; RY- лиr,видационнiш стои-
мость; ,, - срок службы проекта,

Недостатки показатеjIя: доход характеризуется чистой при-
бьшью, а не чистым денех<ным потоком, создаваемым проек-
том; чистiш прибьшь и инвестиции не дисконтируются.

Метод чпстой прпведенной стоимостп (NPD. Если чистая
приведеннчля стоимость инвестиционного проекта поло)lслтель-
на, тогда проект следует принять. Результатом применения ме-
тода чистой приведенной стоимости является ср{ма в абсолют-
ном рублевом вырах(ении.

Особенности правиJIа чистой приведенной (текущей) стои-
мости:

. Первая особенпость. ГIравило чистой текущей стоимости
предполагает, что стоимость рубля сегодня больше его стоимо-
сти зав,цра.
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Формула модифшцированной вrry"гренней пормы доходности:

f;'(1+r1' (1+ИlЛЛ)"

где ý - отток денежных средств в l-M rоду; С, - приток денеж-
ных средств в l-M году; r-требуемая ставка инвестора или
стоимость кiшитала проекта; ,, - срок реаJIизации проекта.

Экономически внутренняя норма доходностtl (окупаемости)
представJIяет собой наивысшую ставку процента, которую мо-
жет заплатить инвестор, не потеряв при этом в деньгах, если
все фонды дIя финансирования инвесмционного проекта
были взяты в долг, и общая суN{ма (основная ср{ма плюс про-
центы) доJDкна быть вып.пачена из доходов от инвестиционного
проекта после того, как они будуr пол}чены..

, Норма равноправности (лля взаимоисключающихся инвести-
ций) - TaKiuI величина дисконта, при которой чистые приве-
денные стоимости двух проектов одинаковы.

Срок окупаемости определяется как время, требуемое для
того, чтобы доходы от инвестиционного прQекта стшIи равны
первоначальному вложению в данный проект.

Определешше срока окупаемостлI при aнlryrrTeTe. Если ожида-
ется, что денежный поток от инвестиционного проекта будет
одинаковым в течение ряда лет, период окупаемости можно
найти делением суN{мы начальных капиталовпожений на о)и-
даемую сумму ежегодных доходов.

Определенпе срока окупаемостп прп неравномерном поступле-
ниш средств. Если ожидаемый поток доходов меняется из года
в год, период окупаемости можно определить, суммируя дохо-
ды по годам до тех пор, пока их общая ср{ма не станет рав-
ной первоначальному вложению.

Общая формула расчета срока окупаемOстп:

PP=min, прч rcоmором 2r, arо.
/=l

Ршокированше ипвестиционных проектов. Период оц/паемо-
сти используется для раrDкироtsания альтернативных вариантов,
и имеющие самый короткий период окупаемости варианты по-
луrают наивысшие ранги.
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б) Npl/=f.C,-S, .

f,d (+r1' '

в) NРV=f С,

il (l+ry' '

Б (l+r)' (1+r)"

3. Что тiжое бухгалтерская норма рентабельности инвести-
ций?

а) отношение приведенного дохода к приведенным инве-
стициrIм;

б) отношение средней чистой прибыли к приведенным ин-
вестициям;

в) отношение приведенной чистой прибьши к средним ин-
вестициrIм по балансу; ,

г) отношение средней чистой прибыли к средним инвести-
циям по ба;lансу.

4. Формула бухгалтерской нормы рентабельности (ARR):

tl4ZJ-
а) lЛЛ- t=l П ,

Co+RV'
2

-пf1

У",
о) ,лдл=tsI!j0' ,

У",
?л (l+r)'

В) ,4ЛЛ=l +-NPV', Np4_fucx(r, -r,) i

Lra
г) ,4ЛД= ý -'

Ы (l+r)' '

5. Что такое внутреннrIя норма доходности?
а) требуемiul ставка инвестора;
б) срелневзвешеннiш стоимость капитirла;
в) ставка, при которой приведенный приток денег равен

приведенному оттоку денег по проекту;
г) ссудная ставка капитiша.
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s/4.L-
б) Р1 ='4 П 

:' C,+RV'
2

fc,
в) р1= Ёi'Ц{I_ 

,

ý",
,!!=о (l+r)'

' 1(l+r1' (1+r)"

3. Задачи с решениями

3адача l. Бlхеалmерсrcая норма рrо.об"пuоir*u.
Ус;rовпя.
Машина стоит 8000 руб. Оlоtдается, что до полного износа

она будет прЪносить 2500руб. прибьши в первом и во втором
годilх и 3500 руб. прибыли в третьем и четвертом годах. Допус-
тим, что амортизiлциrl начисJuIется равномерно по 2000 рф. в
год и нет ншIогов. Какова средняя бухгалтерская норма рента-
бельности?

Решение.
Рассчитаем остаточную балансовую стоимость инвестиций.

Срщяя прибьшь: (2500 + 2500 + 3500 + 35Ф)/4:12 000/4:3000.
Срелняя остаточн,ш балансовая стоимость: (8000 + б000 + 4000 +

+ 2000 + 0):20000/5:4000. Срелняя бухгалтерская норма рен-
табельности: 3000/4000 : 0,75, или 75Vo.

Илп по формуле ARR: 3000/(8000/2):0,75.

l52

Гошr 0 l 2 3 4

Прибьrь
Балансовая стоим(ють
инвестиций

Наш,rсленная амортизация

остаючная балансовая
стоимость

0

8000

0

8000

2500

8000

2000

6000

2500

8000

ztO00

4000

3500

8000

6000

2000

з500

8000

8000

0
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проекгБ: NРY: 3377; проекг]В: NPY:2403; следовательно,
положительные NРИ имеют два послецних проекта.

д) FIeBepHo, так как именно основной нёдостаток показате-
ля в том, что он не rIитывает денеж}Iый поток после срока
оý/паемости

е) Да, это верно, и это тоже недостаток.

Задача 3. Чuсmая прuвеOенная сmаuмосmь, duсконmuровонный
u неduсrcонmuрованньtil перuо0 окупаемосmu.

Условия.
Предполагаемый выход на зарубежные рынки характеризу-

ется следующи}м денежными потоками:

годы 0 2 з 4,.

Денежньй погок, тыс. руб. _100 50 40 40 15

определtтге период оý/паемости, период дftсконтированной
окупаемости и NРY при требуемой доходности |5%. ]

Решенпе.
рассчитаем приведенные стоимости дш денежного потока

по стаrщартной формуле:
Н\:5а/\151 :43,5; PVr:40/|,|52 : За,2; РVз:4$/|,|53 :26,З;

PVo: l5/1,15a: 8,б,
В цриведенной ниже таблице перечислены денежные floTo-

ки, совоцrпные дене)GIые потоки, дисконтированные денеж-
ные потоки (при лохолности l5%) и совокупные дисконтиро-
ванные денежные потоки,

Год ,I[енежньй поток, тыс. рф. накагшивающийся денежный
поток

}Iелискоrrшро-
вакньй

.Щисконтирован-
нfuй

Недисконтиро-
вапньй

,Щисконмрован-
ный

0

1

2

J
д

_100

50

40

40

t5

_l00

4з,5

з0,2

26,3

8,6

_l00
_50

_l0
30

45

_100

_56,5

-26,3
0

8,б

Для недисконтированного денежного потока период оку-
паемости находится между вторым и третьим годами. ffенеж-
ные потоки за два года составляют 90 тыс. руб.; поэтому, всту-
пilrl в третий год, мы имеем дефицит в 10 тыс. руб. В третий
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б) NPY=., *Ё#=с. +Сrа#=со +cf,F,, vши, ис_

пользуя формулrу приведенного аннуитета, NРV: С0 + Q|/t -
- l/r (l + r)"];

NpV: _65 000 + 15 000 х(0,877 + 0,769 + 0,675 + 0;592 + 0,519 +

+ 0,456 + 0,400 + 0,351) : 15 000х4,6З9: -65 000 + 69 585 : 4585 рyб.
ши NрV : -65 000 + 15 000x(1/0,14 _ 1/0,|4х1,148) : _65 000 +

+ 15 000х(7,|4з - 2,504) : -65 000 + 15 000х4,б39 : 4585;

в) Прпблrоrrенпая формула: /ЛД: r, +
NPVL

x(r, -rr) .

Nрц - NPI/,

За NРV, возьмем предьцущий результат 4585 при ставке
|4%. Рассчитаем NPV, при ставке r: |7%. NPY2: -65 000 +
+ 15 000 х(5,882 - 1,675) :-65 000 + 15 000 х4,2Л7,: 45000 + 63 102 :
- _1898. 1ЛД : 14% + [4585/(4585 + 1898)] x{l7% - |4%) : 14% *
+ 0,679хЗ% : 14% + 2,04%: 16,04. Проверим: -NPV: 

-б5 000 +
+ 15000х(6,2з4- 1,896) : -65 000+ 15000х4,338 : -65 000+
+ 65 064:64, достаточно близко к нолю.

Метод проб и ошибок: пусть r: |6,075%, тогда NPV:
: -65 000 + 15 000x(6,22t - 1,888) : -65 000 + 4,333 х 15 000: -5,
т. е. практиIIески ноль. 

п

Сх|F,
г) Иrrлекс доходности : 

--:-: 69 585/65 000 : 1,07.
со

Задача 6. Сроrc окупаемосmu, чIлсm(м прuвеOенная сmоuмосmьа
внуmренIпя норма ilохоOносmu, mочка равновесuя.

Условия.
У компании имеются два проекта А и Б. Кахдый проект

имеет издержки в 10 000 руб., а аJIьтернативнаrI стоимость ка-
питiUIа дIя кахдого проекта составляет |2%. Ожуlдаемые чисты
денежные поступления от этих проектов cocTaBJUIюT:

Год Проект А Проект Б

0

1

2

з

4

(10 000)

6500

3000

3000

1000

(l0 000)

3500

3500

3500

3500

l56
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Подставим r:6% и r:7%, В первом случае: 3573,048-
- 561,8 - 530 - 2500: -18,8; во втором сltучае: з675,129 - 572,45 -
- 535 - 2500 :67,679; теперь возьмем r:6,2%: 3593,310984 -
- 56з,922 - 531 - 2500 : -1,611016 = 

0.

NPI/
40

35

30

Если стоимость капитала фирмы менее чем 6,2vo, то суще-
ствует конфликг, поскольку NPI/^> NРVБ, но_,lЛЛо < 1ЛЛБ.

3адача 7. Инdеrcс прuбьulьносmu u чuсmая прuвеOенная сmоu-
мосmь.

Условия.
а) Вьтчислите чистуIо текуIщую (приведенную) стоимость и

индекс прибьшьности (коэффициент рентабельности) кащдого
следующего вида инвестиций, если требуемаrI альтернативнаrI
ставка равна lUVo.

Инэестиtрlи Первоначальный поток
денежньD( соедств. С

Поток денеlсrьD( средств
через гол, С

l
2

з

4

*10 000

-5000
5000

-2000

+20 000

+12 000

+5500

+5500

б) Каю,rе инвестиции имеют большую стоимость?
в) Прелполо)<им,.что кахдый вид инвестиций может потре-

бовать использования одного и того же }частка земли. Следо-
вательно, вы можете осуществить только один из них. Какой?

Решение.
а) Рассчитаем по стандартным формулам чистую приведен-

ную стоимость и норму доходности (индекс прибьшьности).

NPV=Co-\#,
t, с,

п='ff;
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(2) Проект Б, так как у него внугренняrI норма доходности
выше.

б) Приростные потоки для проекта А по сравнению с по-
током Б: -2000 + ll00 + 1210. Внугренняя норма доходности
этих приростных потоков 10% (проверим: -2000 + 1100/1,1 +
+ l2l0/1,12:0). Поскольку это больше а"льтернативных издер-
жек, дополнительные инвестиции в проект А выгодны. NPV
приростrrьD( потоков: б90 - 657:33 руб.

3адача 9. Взаамоuсrcлючаюu4uе проеrcmы.
Ус;rовия.
Маrrrцц51 А и Б явJuIются взаимоисключающими, ожидает-

ся, что они дают следующие потоки денежных средств:

Мшцина Пgгоlсд денежньD( средств (тыс. рф.)

с0 с1 с, с1

л _l00 +110 +12l

Б _120 + l10 +t2| +lзз

fuiьтернативные издержки равны l0%.
а) Вычислите чистую приведенную стоимость кахдой ма-

шины.
б) KaKyro машину следует r<упить?
Решение.
ffBa проекта называются взаимоискJIючающими, если из

нескольких надо выбрать один. Используем стандартную фор-

мулу чистой приведенной стоимости NPV=C +ý "' Раз;" fr(l+r1'
ность сроков во внимание не принимаем.

а) NPV': -100 + 110/1,1 + l2l/|,|2: -100 + 100 + 100: 100;
NPV|: -l20 + 110/1,1 + l2|/l,|2 + |з37l,|3 : _l20 + 100 + 100 +

+ 100: 180.
б) Исхоля из показателя чистой приведенной стоимости

выбираем машину Б, так как она у этого проекта больше.

3адача l0. Взаuл,rtоuсrcлюцаюlцuе uнвесmuцuu.
Условия.
Рассмотрите следующие две взitимоискпючающие инвести-

ции. Вьнислите /лд для коrqцой йз них и определите норму
равнопр,rвности. При каких условиях критерии 1ЛД и NPV бу-
дуг давать разшчные оценки двух проекгов?

l60
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что в cJýлae такого противоречиrI приоритет доJDкен иметь про-
ект, NРY коюрою выше. Итак, надо принять вариirнт Д, если
желаемьй }ровень доходности менее 10,6|7о, приrUIть вариант
В, еслu желаемый уровень доходности мея(ду |0,6lVo и 32,37%
(это 1ЛД дIя сJIучм ф, и сrгказаться от обошl вариантов, если
желаемьш1 },ровень доход{ости выше 32,37%.

4. Задачи с ответами

3адача l. СреOttяя балансовм прuбыль (ДДR).

Ус.llовпя.
Вы рассматриваете трехгIетний проект с Iшанируемым чис-

тым доходом 1000 тыс. руб. в первый год, 2000 тыс. рф. во вто-
рой гол и 4000 тыс. руб. в третий год. Стоимость проекта со-
ставляет 9000тыс.руб. при полной линейной амортизации за
1ри года существования проекта. Чему равна средняя балансо-
вая прибьшь?

3адача 2. Чuсmая прuвеdеннм сmочмосmц перuоО окупаемо-
сmu, вlqmпренняя нормо ilохоOносmu.

Уglовия.
Кол,шания плiширует начать производсгво нового продукта,

ксrюрьй заменит устаревuп,rй. По ее расчеmм дIя реализации
проекtl необходимы инвестиции в обьеме 700 000 рФ. в нулевом
году и в обьеме 1 Tr,rTlH рф. в первом юду. Оlчлается, .tTo новый
проекг принесет (поше налогобложенuя) 250000руб..в год 2,
300 000 рyб. - в год 3, 350 000 рФ. - в юд 4 и 400 000 рф. каж -
дьй rcл с 5 по l0. Хотя проекг может оказiIтъся )<изнеспособным
и по прошествии 10 лет, но компttния предIочrгает бьrгь кон-
сервативной (ограничить все расчеты этим периодом).

а) Если необходимiля норма прибьши составляет 1,5%, чему
равна чист:ля приведеннiи стоимость проекIа? Приемлем ли он
дlя компании?

б) Чему равна вну!ренняя норма прибьши для него?
в) Как изменилась бы ситуация, если бы необходимая

норма прибьши бьша равна 10%?
г) Чему равен период окупаемосм проекта?

Задача 3. Выбор проекmов.
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а) Рассчитайте коэффициент рентабельности для проектов
А и Б при условии, что альтернативные издер>rхлl paBHbl20Vo,

б) Используя метод рентабельности, определите, какой про-
екг (проекты) вам следует принять: 1) если вы можете осуще-
ствить оба проекта; 2) если вы можете осуществить только
один из проектов.

3адача 5. Чuсmая прuвеОеннм сmоuмосmц пераоd оtсупаемо-
сmu.

Ус;lовия.
Рассмотрим следующие проекты:

а) Если tлJIьтернативные издержки составJuIют l\Vo, каше
проекты имеют положительную чистую приведенную стои-
мость?

б) Опрелелите период окупаемости дJIя кzlr(дого проекта.
в) Какой проект (проекш) приняла бы фирма, руководству-

ЯСЬ МеТодом оц/паемости, если бы период окупаемости равнял-
ся трем годам?

Задача 6. Чuсmм прuвеОенная сmоuмосmь, внуmренняя норма
ilохоOносmu, прuросmные uнвесmацuu.

Условия.
PaccMoTrмотрим два следующих взаимоискIIючаюпl- ах проекта:
Проекг Потоки денежньй срдств (рФ.)

Cn с с, с,
А _100 +60 +60 0

Б _100 0 0 +140

а) Вычислите чистую приведенную стоимость каждого про-
екта при ставках дисконта 0%, l0% и 20%.

б) Какова приблизительно внугренняrI норма доходности
кащдого проекта?

в) При каких условиrIх компании следует принrIть проект
А?
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Проекг Потоюr денежных средств (руб.)

с0 с, с2 с, со Cs

А _1000 +1000 0 0 0 0

Б _2000 +1000 +1000 +4U00 +1000 +1000

в _3000 +1000 +1000 0 +1000 +1000
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Проекг Потоки денежных срелств (рф.)

с0 с1 с2 сз со

А _5000 +1000 +l000 +з000 0

Б _l000 0 +1000 +2000 +3000

в _5000 +1000 + 1000 +3000 +5000

б) При условии, что вы хотите использовать метод окупае-
мости и период окупаемости равен двум годам, на какой из
проектов вы согласитесь?

в) Если период оц/паемости 
равен 

Tрем 
годам, какой из

проектов вы выберете?
г) Если ilльтернативные издержки составJulют |0%, какие

проекты будуг иметь положительные чистые приведенные
стоимости?

д) nB методе окупаемости слишком большое значение уде-
JUIется потокам денежных средств, возникающим за пределами
периода окупаемости,>, Верно ли это угверждение?

е) <.Если фирма использует один период окупаемости для
всех проектов, вероятно, она одобрит слишком много кратко-
срочных проектов>. Верно или неверно?

Задача l0. Среdrпя бlхеалmерсrcая норма ренmобельносmu (АДR).
Условия.
Машина стоит 8000 руб. Ожидается, что до полного износа

она будет приносить 2500 руб. прибьши в первом и во втором
годiлх и 3500 руб. прибыли в третьем и четвертом годrrх. !опус-
тим, что амортизации начисляется равномерно по 2000 руб. в
год и нет налогов. Какова средняя бухгалтерская норма рента-
бельности?

Задача lt. Чuсmая прuвеdенная сmоuмосmь, вlлlпренлlяя норма
dохоdносmu.

Условпя.
а) Вычислите чистуIо приведенную стоимость следующего

проекта при ставках дисконта, равных 0%, 50Vо и \00%:

Потоки денежных средств (лолл.;

со с, с2

_6750 +4500 +18 000

l66



L9l

иIэонqIrэgзJ".о,tлХо,i'Ж'".".,,#,Ъ"j,#*ХТ.,#}1ifi ""'
,fЕоr шаsrэdr н шгzfu оy ftroJ lщоsэrr(н s

,g,td 
оооб с rсIэажинс gиПиJ,Jаsни хIq{он qJ.эои[иоJс Irенчrвник

-он 'поýвd9о и[юIрI ,YoJ 8 ,Фd 
00оg вн и{опшэI и{ЕннвоJэош вс

-rаешчнэшd ешшdо еI€ и{эIеЕ ,gdd 
0006 rчнsеd 0 :, EoJ s ииПц.rэ

-эани эни{иЕох9оац ,(и-rоrвн rэьэеd п илаdэ9 эн rинаIпоdпd ыrr)
EoJ s ,IгrrоЕ 000z IиsвJэоэ чшч9иdп ЕЕIэиь rвнrаdз ,eЕor иdr
8н ч ЕJ;rэоdш ьlrп' ишч9иdп sонrоdц нэrгsеJ.эЕэdш апиIfgеI в

,Еи8оIюл

Wй папgпdч оwdон аохсdашwzхttg вrнраdз ,}I зьвYвý

1ашэоdrr
8 qr.вflоЕIэвьd нs иr эr,аЕ[9 '%0I LвБlInвrсос lпжdэЕ€и аннsиJ
-внdэrsrе иvхl ,%t| BHgBd иIсонЕохоЕ вшdон rыннэd-t{нg

000 II- 000r+ 000ý+

'э 'э ь

:шсЕэdэ кsнжэнэts ю{оIоц аипо{drэrс J.эЕY

цнdоrох 'эrяооdц а qJвaoвlcBbd sr,эоIDкопýоЕ аr.ааи[и нg
,Биsоlгал

,пшэонрохор олцdон ваннайаtнg ,Et вhвЕвt

;иrсоиtавшdхо i(trоиdэш ош (9
аиIсон

-чrэgвrнэd эуtdон Еохэdэrrвлк(g oIr агпыfir хин Еи цохе11 (u

0I 0€ 0, 0zt 0pI, s

08 09 0ý 0I 00I- sI

09 09 0ý 0ý 00I- v

ч g Z I

винэжоIrЕ EoJЕохоr 4lчJ.сиh

:Bл*aodrr иdr давsиdJвшэсвd

-txo хоdэ'пtасонltаgошнаd oKdoH rохэdашtmzхtg

;Bлraodlr июонЕохоts eкdoH шfннаdйнs



Проекг А Поюrсl денежЕьD( средогв Фуб.)

Год l Год 2 Год 3

ДохошI 12 000 10 000 8000

Операционные
pacxolщ

б000 5000 4000

себесюимость 6000 5000 4000

Аморгизация 3000 3000 3000

Чисгм прибыль 3000 2000 1000

Задача .t5. Чuсmая_ прuвеаеннм сmоuмосmь u среdлмя бухем-
mерсrcм норма ренmабельнослпu проекmа.

Условия.
Проекг А (см. задача 14) пересмотрен. Первонача.льные ин-

вестиции сниrкены до б000 руб., и фирма предIагает начисJUIть
аморгизilцию по 2000 руб. в юд. К сок;шению, операционные
расходы увеJIичиваются на 1000 руб. в год-

а) При условии, что iлльтернативные издержки равны 7%,
как эм изменениrI повлияют на чистуIо приведенную стои-
мость проекта?
. б) Какое влиrIние они окажуг на среднюю бу)галтерскую
норму реIIтабельности?

Задача t6. Внуmренняя ttopшa ilохоOносmu, цuсmм прuвеdенная
сmоuмосmь.

Условпя.-Рассмотрим 
проект со следующими пOтоками денех(ных

средств:

со с| q
_100 +200 _75

а) Сколько значений внутренней нормы доходности имеет
данный проекг?

б) Альтернативные издержи равны 20%. Привлекателен ли
данный проект? Вкратце объясните ваш ответ.

Задача 17. Внуmренняrl норма dохоdносmч u цuсmая прuвеdен-
ная сmоuмосmь.

Условия.. Президент компании долrкен сделать выбор мехду двумя
возможными инвестиционными проектами:
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rЦщщ_выбрiша бы проекты А и Б, во втором сJryчае - только
прое-Ёг'Б;€а4ача]i: а) N|V**r: +20; NРl/ьlй: *4,|i NрYц2g%r-

1;8,38; N.РЦ,gr- : *40; NРl/Б,|о%: +5,i4; NРVч,rоъ: -id,-я+.
б) Проект А_ 1лR приблизительно равна l3,29Vo. П;Й<г Б _ 1лд:
приблизительно равНа 12,14%. в) Компании следует принять

,, проект А. г) iГРИu -ь0%: 20; NPVu_o,toz : l,И, NРV6_цzоr": -10,56;
",rЗалачаJ: 1. а). На первом месте - проекI А, а нiБiЪЪо" месте

f ,.пц99Iо Б; 1. б). Только проект Б .является эффеюивным;
2. а) РИ(А) : 1667; рV(Б) : Ц2l; Щд) : 0,8335; 1&Б) : Z,2l05;
2. б)rIIроект Б.; iадача'8: а) Чистаяtпр*.д.""й .йrirо"ru .rо-
лохс,Iфльяа, следовательно, целесообразно открыть новый биз-
нес. б) Если темп роста денежного потока буоa, превышать
5,75%, то проект бУдет безубыточным; Задача 9l а) А ' 3 года;

Рл_л 2_годli_!];3 года; б) Б; в) А, Б и В3В'и В tNРЦ:
3378 руб., NPVB \ 2405 руб.); л) неверно; е) верно; Змача l0:73Vo;
Змача ll: а) ,ЛfРИо*'1l5 750 руб.; NРЦо*: Цl5g руа.; мрц**'*':0 рФ.; ф Юа%; Залача 12: а) Проекг А; б) Проеlст В; ýЙа-
ча 13: Да; Задача 14:44%; Задача 15: а) Чистая приЪедеrrна, .r"*
мость увеличилась на 377 руб., т.е. в 1,09 раза. б) Средняя
бухгалтерская норма рентабельности увеличилась в 1,ý раза;
Задача 16: а) больше одцого; б) проекг привлекателен, так KilK
чисIая цриведенн:uI стOимостъ положитеJIьная; Залача l7: а) Низ-
кая .л.льтернативнiш ставка (9Vo) не позвоJI,Iет напрямую ис-
пользовать внуцреЕнюю норму доходности в качестве.цритериrI
оценкн прФктов. б) Необхолимо использовать приростные ин-
вестиции для А-Б: внутренняrI норма доходности приростных
инвестиций равна la%, что превышает ,rпьтернативную ставку-
Следовательно, проект А предпочтительней.- в) Чисiая приве-
денн:ш стоимость проекта А: б8; чистая приведеннiш Ьо"-
мостъ проекта Б:65; Задача 18: АльтернативнiLя ставка меньшIе
чем l8,2vо позволяет выбрать второй вариант строительства
судна.
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, Этапы апаJIиза инвестициопных проектов:
1) составление списка аJIьтернатив инвестиций;
2) подготовка для каждой ,шьтернативы прогноза денежных

потоков;
3) расчет соответствующеЙ ставки дисконтированиrI;
4) определение показателей оценки эффективности инве-

стиционных проектов;
5) вьцвижение предположений и оценка качественных фак-

торов;
б) оценка и к.llассификация альтернативных иЕвестиций.

CocTaшrerrиe списка аJIьтерпатпв пнвестпций
. Способш к;lасспфпкации пнвестицшй:
1) по вилам используемых дIя инвестиций редких ресурсов;
]) по требуемой сумме вложений капитаJIа;
3) по способу вIIшния друлл( возможньD( IдtвестициЙ на до-

ходы 0т данного инвестиционного проекга;
4) по форме полrrения доходов;
5) по признаку, действительно ли дополнительные доходы

явJUIются результатом снижения затрат (повыпlение эффеклив-
ности) или увеличения Чродаж, или инвестиции просто пре-
дотвратили снижение продa)к иJIи уменьшение доли рынка;

6) по фунюtиональной деятельности, с которой наиболее
тесно связаны инвестиции;

7) по отраслевой кпассификации;
8) по степени обязательности осуществления.
. Варшанты ппвестицпй:
а) слияние компаний и покупка другой компании;
б) инвестиции в имущество, заводы, оборудование и другие

активы;
в) разработка новой продукции, рыночные исследования)

оснацение компьютерной техникой и т. п.
г) решения о замене существующих производственньD( мощ-

ностей новыми;
д) инвестиции, связанные со сншкением затрат.
. Незавпсимые и завлlспмые инвестицпонные аJIьтернатшвы:

- пезавшсимые аJIьтернативы - инвестиции, которые пре-
следук),г одну и ту же цель, или инвестиции предн€вна-
чены дIя prtзHbD( объекгов. Инвестиционное пРедIоже_
ние экономи!Iески независимо (economically independent)
от другого инвестиционного Предложену!я, если денеж-
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- оцепка факторов риска, связанных с объектом инвести-
рования, для установлениrI требуемого ypoвHrl доход-
ности (ставки дисконта) при обосновании инвестици-
онньж решений. Здесь, помимо инвестиционного рей-
тинга территорий, рассматриваются и факторы риска,
непосредственно относящиеся к оц)асJIи, в которой
работает предприятие - инициатор проекта, а TaIoKe к
самому этому предприятию и проекгу;

- рассмотренхе рисков проекта проводится с целью опре-
делениJI возможности их устранения tгутем обеспече-
ния гарантий, страхованиrI, хед)(ированиrI, рациональ-
ной организации финансированиrI.

. Iftассифhкацпя шнвестиционных рисков. Никакие две ин-
вестиции не характеризуются одним и тем же уровнем риска.
Однако большая часть инвестиций может быть распределена
по категориrtrм, внуц)и которых уровни риска близки мещду со-
бой:

Категория инвестиций Уровень риска
Обязателъные инвесмции
Проекты сниiкениrl себестоимосм товаров

Проекты расширениJI
Новые товары или рынки
Исследования и разработки

Не применяется

Ниже среднего

Срлний
Внrпе срвдrего

наивысший

. Первьй этап процесса анаJIIлза инвестиций закrrючается в
СОСТаВЛеНИИ ИСЧеРПЫВаЮЩеГО СПИСКа ВаРИаНТОВ, ИНВеСТИЦИЙ.
Самая цдшая ошибка - упустить из рассмотрениrI наILпучшую
aUIьтернативу.

Подrотовка пропIоза денежпьш потоков (кеш-флоу) дш каж-
дой альтернативы

. Структура таблпцы дIя прогноза депежных потоКов:
l. Инвестиция:
стоимость оборудования
стоимость установки
инвестиционная нiшоговаrl скидка.
2. Приращение доходов и расходов:
объем продa)к
переменные зац)аты
постоянные затраты !

итою операцпонная прибыль
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. Взвешепная средия стоимость кilштiчIа и отрrDкает.этот
риск.

опреде;lенпе показателей оцешшl эффекгивностп ппвесн,,цtон-

. Внугренняя норма доходности.
' Срок оц/паемости.
. Индекс прибьшьности.

i}*цвlц<епие предположений ш оценкд качествепных факmров
. Апализ чрствптельпостп - направленный процесс варьи-

рования юIючевых предположений при пропIозировании де-
нежных пото*ов с целью определить влияние, которое они мо-
гут оказать на проекмруеilfуIо выгоду.

. Такой анаJIиз кil(дiлrl фирма проводит по-рiвному. Наибо-
лее часто устанавливаются зависимости NРИ.

- от процентной ставки при фиксированном числе лет
осуществления проекта;

- от цены при фиксированных объемах и от объемов
при фиксированных ценiлх;

- от тецдцих и капитальных затрат;

- от расчетного срока осуществлениrI проекта и др.. Прп оценке безубыгочпостп бизпеса строят графиrсr зави-
симостей:

- прибьши от производительности при фиксированных
ценах;

- цены от производительности при фиксированной при-
бьши;

- прибьши от цены при фиксированной производитель-
ности.

. Все эm позволrIет определить наиболее рисковые пара-
метры проекта и оценить доходность в случае развития собы-
тий по оптимистическому, пессимистическому и наиболее ве-
роятному сценарию.

. Первьй шаг - выбор варьируемых переменных. Как пра-
виJIо, чем больше или ненаде)<нее переменная, тем более важ-
ным становится дIя нее анализ чувствительности. обычно по-
следниЙ осуществJUIется, чтобы оценить риск. Как мицимум
анализ чувствительности вкJIючает наиболее вероятньй и наи-
худший сценарий.
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г) ýенежный поток привести к номинzшьному виду и про-
дисконтировать по номинiшьной ставке.

4. Независимые мьтернативы:
а) это инвестиции, которые преследуют одну и ту же цель.
б) это инвестиции, которые предназначены дIя разных объ-

ектов.
в) это инвестиции, которые преследуIот одну и ту же цель,

иJIи инвестиции предназначены для разных объекгов.
г) это когда дополнительнаrI выгода проистекает от одно-

временного осуществления нескольких инвестиций.
5. Раздел <Коррекция денеr(ных потоков)> связан с:
а) изменением переменных затрат;
б) изменением оборотного капитала;
в) изменением постоянных затрат;
г) изменением капитiulьных вложений.
6. Раздел <Коррекция денежных потоков> fаракгеризует:
а) производственную деятельность;
б) трудовую деятельность;
в) непроизводственнуIо деятельность;
г) финансовуIо деятельность.
7. Анализ на чувствительность - это:
а) изучение влияния одних показателей на значение других

показателей;
б) изменение первичных показателей;
в) изменение расчетных показателей;
г) анализ исходной информации на достоверность.

3. Задачи с решениями

Задача !. Учеm uнфляцuu.
Условпя.
Господин Александров получит в следующем юду 100 000 руб.

Это номинальный поток, который он дисконтирует по номи-
нальной ставке дисконта 15%:

PY:100 000 / 1,15 : 86 957 руб.

Темп инфляции составляет l0%. Вычислите приведенную
стоимость, используя реiшьные потоки дене)GIых средств и ре-
альную ставý дисконта.
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cтaparl машина может быть продана сегодЕrI за 25 000 руб.
Если ее не продавать, она потребует немедленного капитiл.льно-
го ремонта на ср{му 20 000 руб. Впоследствии эксплуатацион-
ные расходы составят 30 000 руб. ло тех пор, пока машина не
будет продана в 5-м году за 5000 руб.

Обе машины полностью амортизированы для целей нЕuIого;
обложения. Компания платит налог немедленно по ставке З4%.
Затраты на привлечение капитала составляют |2%. Какро ма-

Решешrrе.
а) проект 1: продаем вторую машину, а первую оставляем.

Предполагаем, что в год капитального ремонта компания не
несет эксплуатационных расходов.

Поток денежных средств (тыс. руб.)
Годы 0 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Маши-
Hal

Экс-
пrryа-
таIIия

_20 _20 -20 -20 _20 -20 -30 -30 -30 -30 0

Про-
да)м

5

Чис-
тый
доход

5x(l -
_ 0,34) =
: з,з

Маши-
на2

Про-
дажа

25

Чис-
тый
доход

25x(l -
_ 0,34) =

: 16,5

Чистый денс:к-
ный пmок

-3,5 -20 _?0 -20 _20 -40 -30 -30 -30 -30

Просчитаем приведенные затраты при эксIIлуатации этих
станков.

NРЦ: -3,5 + Z0(0,892Y+0,7972 + 0,7118 + 0,б355 + 0,5674) +
+ 30(0,5066 + 0,452З + 0,4039 + 0,3606) * З,3х0,3220: -3,5 -
-20х3,6048 - 30х |,72з4 * 3,3 : -3,5 - 72,096 - 5|,702 * 1,0626 :
: _126.

Ежегодно придется тратить на эксIIлуатацйю мапrины (рав-
номерный l0-летний аннуитет) 12 б00 руб.

б) Проект 2: продаем первую машину, а вторую оставляем:

Поток дене)шых средств (iыс. руб.)

Годы 0 l 2 J 4 5

Ма-
шина
1

Поолажа 50

Чистый
доход

50X(l _ 0,34) :
:зз
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требует самых больших инвестиций, но дает не очень высою/ю
величину чистой приведенной стоимости.

б) Если бы не бьшо ограничения на возмо)с{ые инвести-

ции, то величина чистой приведенной стоимости от всех эф+

фективных проектов равнялась бьl 24l (6б + 43 + 14 + 7 + 63+
* 48 : 241). Следовательно, бюджетное ограничение уменьшает
чисццо приведенную стоимость на 24| - 186:55 тыс. руб.

Задача 5. Дльmернаmuвные проекmы, uнОеrcс прuбьиьiчосmu.

Условпя.
Компания рассматривает два проекта, которые явJUIются

взаимно искJIючающими. Капитitловложениrl в проект А со-
ставJUIют 17 350 руб., а в проект- Б _ 24 225 руб- fuiьтернатив-

ная стоимость составляет 15%,.Щенежные потоки после выпла-

ты нiллогов, вкJIючZUI амортизацию, следующие:

Год Проект А Проекг Б'
1

2

J

4

5

5300

5300

5300

5300

5300

8

8

8

8

8

l00

t00

t00

t00

t00

Оцените эти проекты,,исходя из ишIекса прибьшьности.

Решепие.
Рассчитаем приведенные стоимости дIя проекта А и проек-

та Б.

РYо:5300х(0,870 + 0,756 + 0,658 + 0,572+ 0,497) :
: 5300х3,353: 17 770,9;

PVo: 8100х3,353 : 27 |59,3,

Из формулы иIцекса прибыльности поJryчим:

PIn: |7 770;9/L7 350 : \,92;

РL: 27 ,|59,3/24 225 : |,|2,

ранжирование по показателю: индекс прибьшьности ставит

на первое мес,тО проект Б. Следовательно, он и выбирается.

задача 6. Сосmавленuе сл4еm капumмовлоэrcенuil а lM оlсупае-
мосmч dля проекmа.
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ПроOолlсепuе

Гошl 1 2 з 4

Перменные
издерrки

(2 500 000) (2 500 000) (2 500 000) (2 500 000)

постояняьте
издерr(Kи

(610 000) (6l0 000) (610 000) (610 000)

Аморгизация (l57 190) (269 390) (192 390) (137 390)

Операционная
прибьrпь

1 732 810 l 620 610 l 697 610 l 752 610

Нытоrlи (34Vo) (589 155) (55l 007) (577 l 87) (595 887)

Чистая
прибьrь

l 143 655 1 069 603 L 120 423 l |56 723

согласно этим данным вычислим операционное движение
нtlличности:

Гошt 2 з- 4

Чиgгая прибьrь 1 143 655 1 069 603 | |20 42з 1156,123

Аморгизация l57 l90 269 з90 192 390 l37 390

Итого l 300 845 l зз8 993 1 312 813 | 294 |1з

Начальный чистыЙ оборотный капитilл (NWC) равен

900 000 рф., затем он возрастает на cyl{My, равЕую 30% от объе-

ма прод,Dк, т. е. до 1 500 000 руб- Прирост NWC _ б00 000 руб,

Дя загrуска проекта нам нужно вложить 1 100 000 руб, Че-

рез 4 года бaшансовiUI стоимость этого капитilловложения со-

ставит 343 640 руб. против 550 000 руб. проектной рыночноЙ
стоимости. После уплаты налогов ликвшtационная стоимость

будет равна 550 000 - 0,34х(550 000 - 34З 640):479 838 руб,

Су.ммировав полученную информацию, поJtучим следующие

результаты:

Годы 0 l 2 J 4

Ьюкеtше
нЕlrlиIшости

l 300 845 l 338 993 1 зl2 813 1 294 |lз

Прирост
Nwc

(900 000) (600 000) 1 500 000

Капиталь-
ные расходы

(1 100 000) 479 838

Итог СF (2 000 000) 700 845 1 з38 993 l 312 8lз з 273 95l

NPV лри 20%-ной ставке обязательной прибыли: ,: -2 000 оЬо + 700845/1,2 + 1 338 993/|,2' + 1 зl2 8lз/1,2'+
+ З 27З 95l/1,2n: l 852 496 руб.
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Чистне свободные средстиr

Год р:0,2 р: 0,6 р=0,2

0 (i00 000) (100 000) (100 000)

20 000 з0 000 40 000

2 20 000 з0 000 40 000

3 20 000 з0 000 40 000

+ 20 000 30 000 40 000

5 20 000 30 000 40 000

5* 0 20 000 30 000

ГIо строке 0 даются издер;кки этого процесса, на строках

2-5 _теryшIие потоки дене)lс{ых средств, а на tтроке 5* _- оце-

fleHHalI ликвидационная стоимость- Рассматриваются три сце-

нария,. пессимистический (столбеu 2), среднерисковый (стол-

бец 3) и оптимистический (столбеч 4). Стоимость капитала

компании дя среднерискового проекта составляет 10%,

а) ПредполохG(м, что проект имеет средний риск, Найдите

ожидаем1rо ifРИ проекга.
б) НайИите NPV ulя наиJIгIшего и наихудшего состояний,

какова вероятность наступления наихудшего состояния, если

ЕIOтоки денежЕых средств полностью зависимы (полностью по-

в) Предпо_то)Olм, что все потоки денежньtх средств полно-

стью позитивно коррелируются, т. е. существуют только три

tsOЗможныхдене)IФ{ЬD(потоКанапротюкениипериоДаВремени:
l) наихудшего состоянпя;2) наиболее вероятного или основно-
1.о .о"rЬя"*lя п З) наилучшего состояния с вероятностями 0,2;

0,6 п 0,2 соответственно. Найдите о)<lцIаемую ifР( ее среднее

**о"a""" и коэффичиент }lзменчивости.
г) Коэффициент изменчивости среднего проекта компании

*on.b-n"r.o от 0,8 до 1,0. Если бы кЬэффициент изменчивости

оценивмся более чем в 1, то к стоимости капитала фирмы до-

бавqялось бьl 2 процентных пункга. Подобным же образом:

если бы коэффичиент изменчивости оценивался в 1 процент-
лtыйt пунКг. й*о"u стоимостЬ капитала проекга] Следует ли

компании принять или отвергнуть этот проект?,

i дL]
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в 24 900 руб., поскольку потоки денежных средств IIятого года

несимметричны. При таких условиях (вероятностно) распреде-
ленные NPV являются следующими:

NPY:0,2(-24184) + 0,6(26 142) + о,2(70 259):24 g00.

Вероятность NPv
0,2 (24 184)

0,6 261,42

0,2 70 259

Таким образом, ожидаемаrI NPV будет такой же, как и NРY
о)<идаемого потока денежных средств, найденная в части а).

Среднее квадратшIное откJIонение составлrIет 29 904 руб.

о'NрV:0,2(_24 |84 _ 24900)' + 0,6(26 l42 - 24900)' +

+ 0,2(70 259 -24900)':894 26l |26;

aNPY = Jsg4 26l |26 =29 904.,

Коэффициент изменчивости равен 29 904/24900 : 1,20.

г) Поскольку коэффиuиент изменчивости проекта равен
1,20, то этот проект более рискованный, чем средний, и, следо-

вательно, скоррекп,IрованнaлrI по риску проекшI'ш стоимость ка-
питапа равна: I\Vо + 2%: L2%. Теперь проект доJDкен оцени-
ваться пугем нахождения ,л/ри ожидаемых поюков денеr(ных
средств, каR В части а), но с использованием дисконттrой ставки
в l2%. Скоррекп,rровiлннiш по риску ЛРИ составляет 18 357 рф.,
поэтому проект следовirпо бы принять.

Npy: _100 000 + з000/(1,10)' + з000/(1,10f + з000/(1,10)3 +

+ 3000/(1,10f + (3000 + 1800)/(1,10)5: 24900.

Задача 9. Расчеm эквuвменmной еоOuчной сmошпосmu (ЕДС)-

Условия.
Вы оцениваете два различных преобразователя звука. Пер-

вый стоит 75 000 руб,, имеет 3-летний срок службы, ежегодные

расходы на его эксIIлуатацию без вычета н:шогов составят
10 000 руб. Второй стоит 100 000 рф, имеет 5-летний срок сJtрк-
бы, ежегодные расходы на его эксIIлуатацию без вычета нiшогов
составят 8000 рф.

при равномерном начислении износа к окончанию проекта
обе системы обесценятся до нуля. _ПрелполагаемаrI ликвщIаци-
онная стоимость - 18 000 руб., налоговiul ставка - 35%, дис-
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4. Задачи. с ответами

Задача l. Днмuз HoBbtx проеrcmов,

Условия.
копшlания предлолагает приобресги новый экскаваюр. Его

цена сост.лвит 50 тыс, рФ. и надо будет псугратитъ еще 10 тыс. рф.
на модификацию его для специального использования в ком-
пании. ,Щопустим, что срок службы экскаватора 3 года. Он бу-

дет продан через 3 года за 20 тыс. руб. и потребует увеличения
оборотногО капитала (на запасНые части) на 2 тыс. руб. При-
обретение экскаватора не окажет никакого влияния на при-
быль, но, как ожидается, он будет экономить для компании
20 тыс. руб. в год на эксплуатационных издержках до уплаты
нЕlлогов, главным образом на затратах труда. Предельная став-

ка налогообложения компании составляет 40%-

а) Каковы чистые инвестиции компании, если она приоб-

ретает экскаватор (т. е. каковы потоки денежных средств в год

0)?
б) Каковы текущие (основные) потоки денежных средств в

годы 1,2и3?
в) Каковы дополнительные (не текущие) потоки денежных

средств в год 3?

г) Если проектнiш стоимость капитi}ла составляет |а%, то

ну)<но ли приобретать экскаватор?
б) Текущие потоки денежных средств:

Гошl 1 2 J

Экономия на издержк:lх после выIшаты нiшогов 12 000 12 000 12 000

Экономия на наJIогilх от амортизации 7920 10800 3600

Чистые пOтоки денежньD( средств (1 + 3) 19 920 22 800 15 б00

в) Потоюr дене)<ны4 средств конца проекта:

Лиrоидационнaш стоимость 20 000

нмог на ликвидационную стоимость (б320)

Возмещение чистого оборотного капитма 2000

Итою l5 б80

r) NPV проекта: -|547; его не следует принимать.

Задача 2. Дналuз проекmов заJуrешрнuя-

Уgrовпя.

l90



lбl

ияпdrоп вIrПi ,еП'оJ } uн иЕннвJиhсэвd 'rин88ижrftIэ9о нdафэ
оlинеdигпсеd ош rxoodrr rавgиdrвшээеd винвшпо; ,rogBd хIчннв8
-оdинвшuвс бинвьноrо оЕ иJчнаЕ srвdэJ, srвжrоЕоdп шэь 'ашь.{r
оrб ,rяэоdrr grчdхuс и аинusоYfdоgо авЕоdш 'чlиlвdяос онжои[
dашсвd хи 'lтя.tlчgd rисониdп r,хэоdrr иrса 'dаилиdtrвц ,rхаоdш

srвsиьеdоgэ оннэшэdsэtrх(аdп rэrиtsохиdrr вЕJони .Еицоrсл
,ошяаоdu ппhоспuоаd шо ЕDяшо ,F BbBErBt

,urяаоdrr oJoHHEts дdN еLцеLиьээеd ,%0| 
- вхавIэ

IrЕнJ.но)эиЕ '%8t - в)sвJэ веsоJоlгвн ',9(d 00ý,I - (эд\N)
IfвIицв>r цrчнrоdоgо цIGIIэиь 8 аинэжоIIаоIrвJицЕ) аончIfЕhен аоиI
-ип'ох9оэн ,онyоJэжэ вoJoIfBH вrаьd сэ9 ,gdd 

000 ý9 чlии[оно>lе
иинвшиtо) J.иlюg€ош Е'оаоdпоg,td,r иIчsон ,gdd 

000 sz в€ и{оIf 8
внuЕс qпqg l,ажош еи[аIсис вЕннашонЕи оJэh эIrэоц 'rr,iн оЕ вс
-JинэПсэ9о но иIэоиIиоIс иинЕсиrrс шонdашонаеd иdrr Bxodc or
-оtб эинэьэI g ,r,er 

ý зн неIиьсэвd лцаоdш ,9d9 
000 08I оIqIсои[

-иоr,э BYoaodIrog,{dr oJosoн dяsонвrэЛ rэddинвrп БинЕшшо)
,Еи8оIгсл

,пшхаоdu охнаhg ,€ вьвrв€

аrfuишеl,t
оildвr,с чIвнэи{Е€ иэ иIf r,аЛYаrэ ,%9I 

- еIIвJ,ицв) эа qJсошиоIс в
' %gfr LёькqвJсоэ иинЕпшо) киноr(оIIgооJоIrен Е)sеIэ rенчrэТэdц
,g,id 

00ý вн_ вс<шиьиIrаsr{ оннаr{эdgонYо ннхоrоЕ sоdоrиYаdх urаьо
он ',gdd,cнI z вн 8оэешв€ кинаьиrrааd rаdgэdr Енишеш веsон
,ToJ s ,gdd,энr ý'I вн soroxced хrчнноиПеrвdrшJ)€ о{инажинс
х иrээgиdц вюкrоЕ ено '€нgиýаффс ээIго9 оJониrcн вниIпЕи[ иus
-он оIь 'о;оr эr,tоd;д ,YoJ g ,фd 0ооl uн ra?rcBdcoE )Iсеtsоdш Wаqgо
,{шоrеоrr 'хэdпIgs чr,иdиrпэеd qLсонжоиIOоg sJеtr ою{зfоY Iqнипви[
эинаПэи{еt ,gdd 

008 - qJсои{иоIс БЕнноиПвtrиЕхиIr I'€ннанапо и
л,эII 9 - ииfiвrвdrшэхе xodo иннЕаrош иIчннэнаПо ',gdd ,энr g rи
-оrэ rвdorox 'dнишеи{ вн аа qIинэиrcЕ онэжоrЕаdш иинеци{о)

,gdd 
0ýЕ : 9 : (,9dd 00ý - ,9dd 

009z) :r,o{IrIf{IEIcoэ ьинаrсиьJ"Ъ;
-ноиПвсиrdоу{е аннtrоJэжа 'шо€вd9о иtихвд ,g(d,аrчr € u€ внеY
-оdш чrrч9 Jэх(ои{ ено rиrэds ааПиоIэвн а ',grtd ,сtчt9'1 IaBIrEElc
-ос qlэоиIиоJ,с ввsоснвlгв9 квПd>аI аа ,ииПзJвdIшсхе аа Jэrr 9
эIпа ьэIаsл,со и ',9dd 00ý s иJ.сои[иоlс цонноиПвtrиЕ)Iиr х о{ин
-аlrsвdшвн ош эsонсо цониэниr цоиtвdtr вн rсrаddисиrdошu вн
-ип?w elo ,ТвЕвн EГoJ вsГ еноrаdgоиdш sшqg redorox 'Лнигпglц
оrdньоsоссаdп rэЛсчrопси кшаds ааПвоJ}ен { винвцшо)



новьD( самолетов требуется 90 млн руб, В течение 4 лет самоле-

ты будуг полностью амортизированы, 8 млн руб, требуется дlя
покупки запасных частей (тrа сумма будет полностью возвра-

щена незаilисимо от срока окончания проекга), _Предполагает-
ся, что доходы о, ,rро"*,а составят 80 млн рФ, без вычета на-

логов,, а издерrки -] 40 t,,tn" рф, Налогов,UI ставка - 38Vо, ДИс-

KoHTHilrI ставка - tбVо. Рыночная стоимость самолетов по

завершении проекта приводится в следующей таблице:

а) Предполох(им, компани,t доведет проект до конца, Рас-

считайте ею NPY.
б) Рассчитайте NРY с yleToм того, что проеЁ будет закрыт

череЗ |,2,3 года- КакойЪаиболее экономичньй срок службы

самолетов является самым ценным дtя компании?

Задача 5. Фuнансовый анолuз бецбыmочносmu проuзвоOспва,

Условия.
.I[и реrтения данноЙ заJIаlм примем NPVpaBHotl нулю, а уме-

сгную цену опред*"" "p"-"o"out" 
формулы нахохдения оСF,

эта цена является показателем безубыточного ypoBH,I проекта,

Данный аналиЗ может быть применен при решеЕии многих

других типов задач.

Компания ищет поставщика 70 000 ящиков шурупоВ ДIя

обеспечения своего производства на _последующие 
З года, Вы

решаете подписать " ""," 
контракт, ,Щля заrгуска производства

-uiййо" 
необходимо установить специаJI_ьлное 

л 
облорудование

йъ7*о.ruо 3б0 000 руО, По завершении проекта через 3 года

ЬЬЬруоо""ние обеЙi,","" и будет стоить 50 000 руб, Ваши

ежегоДныеПостоянныепроиЗВоДстВенныеиЗДержКисостаВят
100 000 руб., а переменные издержки - 5,75 рФ, н1 один ящик,

Необходимо первоначальное вложение в чистый оборотный ка-

;;;;'aNWc) - 40 000 руб.; налоговаrI ставка _ 35%, обязатель-

ная прибьшь - l5%. 
эв (см.

а) Предположим, что стоимость. одного ящика -yPY"l
.*йу ЪЪj равна rO]pyO Рассчитайте проектFIуIо NPV, Какова

доп*"а бьriu цена покупа,еля согласно поJIученному резуль-

таry? Скол"*о "*"й-ййу"о" 
r{ужно продать для того, чтобы

Год fuночнм стоимость (млн pEJ_
75

2 60

_.' з5

4 0
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а) какова приведенная стоимость затрат на дополнИтельные
мощности, если проект завершится в конце 2-го года?

б) А если он будет продоJDкаться неограншIенное время?

Задача 9. 3амена оборуOованuя в разньtе cpolcu.
Условлtя.
Компания имеет несколько копировальных машин, которые

она приофела 4 года назад за 20 000 руб.
Расходы на текущее обслуживание составляют 2000 руб. в

год, но соглашение о гарантийном обслуживании истекает в
конце 2-го юда, и после этого расходы на обслуживание вы-
растуг ло 8000 руб.

Сейчас машины можно перепродать за 8000 руб., но,в кон-
це 2-го года их стоимость снизится до 3500 руб. В конце 6-го
года машины уц)атиJIи бы свою стоимость и могли быть пре-
вращены в лом,

Компания рассматривает возможность занены копироваль-
ных маIIrин на новые, которые могуI выполнrIть те же самые
операции. Эм машины стоят 25 000 руб., и компания может
закJIючить контракг на их обслуживание на,8 лет, выплачивtul
1000 рФ. в год. В конце 8-го года машины угратили бы свою
стоимость и бы-гlи бы сданы в лом.

износ на обе машины начисляется в течение 7 лет по ли-
нейному методу, нiлJtоговаrl ставка равна 34Vo. Затраты на при-
влеченный капитаJI составляют |5%.Коrда компании следует
произвести замену машинJ

Задача 10. Расчеm проеrcmноео ilвuсrcенuа dенеlrcных поmоlсов
оm Фсmuвов-

Условия.
Предполо>lслм, что проект, описанный в задаче 8, требует

нач:шьного вложения 100 000 руб. в чистый оборотный капитiлJI
(NWC). К окончанию проекта рыночная стоимость основного
капитма составит 175 000 руб. Рассчитайте чистый денежный
поток в 0-й, l-й, 2-й, 3-й годы работы проекта. Чему равна
чистая приведеннаrI стоимость при l\vo ставке дисконта?

Задача !l. Нормuровонuе *o,nu**o.
Условпя.
Предполоюrм, вы располагаете след/юцшми инвестиционны-

ми возможt{остями (см. таблицу), но имеете только l00 000 рф,
дIя инвестированиrI. Какде проекгы вам следует принять?
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проекта. Налоговая, ставка - З4%. Какова ликвидационная
стоимость имущества за вычетом налогов?.

Задача 15. Расчеm проекmноео операцuонноео ilенеэrcноео поmо-
rcа (ОСD,

Условlля.
-Компания шIанирует проект по увеличению производствен-

Hbix мощностей, рассчитанный на 3 года и требующий началь-
ного капитilповложения в |,2 млн руб. Через 3 года основной
капитirл'обесценится до нуля при равномерном списании.
ПРелположительный ежегодный доход от проекта - 1 млн руб.,
а издержи - 0,5 млн руб. Рассчитайте операционный денеж-
цый поток (РСГ1 при на"логовай ставке З5%,

Задача |6. ПрuвеOенuе tc оOному сроrcу, аренOная плаmа, чuс-
mая прuвеdенная сmоuмосmь, номIлнсиьные u реOльные dенесrcные
поmоlсu.

IЖ;H", дол)."а выбрать одну из ou* "u*"H, 
которые

выполнJIют одни и те же операции, но имеют различный срок
службы. Затраты на приобретение и эксIIлуатацию машин сJIе-

дующие:
Год 'Машина А Машина Б

0

l
2

з

4

40 000

10 000

10 000

10 000

50 000

8000

8000

8000

8000

Затраты приводятся в реальном вырtDкении.
а) Прелположим, что вы - финансовый менеджер компа-

нии. Если вы приобрели ту иJIи другуIо машину и отдiши ее в
аренду управJIяющему производством на весь срок службы ма-:пiины, какую арендную плату вы можете назначить? .Щопустим,
что реiшьнiля ставка дисконта равна бvо и ъluлом не принима-
ются во внимание.

б) Какую машину следует юупить компании?
в) Обычно аренднiш плата, описаннiш в вопросе а), уста-

навливается предполо)ительно - на основе расчета равномер-
ных годовых затрат. Предположим, вы действительно купили
,одну из машин и отдаJIи ее в аренду управляющему производ-
ством. Какую ежегодную арендную пJIату вы можете устанав-
ливать на будущее, если темп инфляции составляет 8% в год?
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б) Опрелелите операционный и конечный потоки денежных
средств по проекry.

в) Оцените проект по методу чистой приведенной стоимо-
сти.

г) Оцените проект по методу внугренней доходности.
д) Оцените проект по методу иrцекса прибьшьности.
е) Подсчитайте период окупаемости проекта.
ж) Подсчитайте потоки денежных средств и чистуIо приве-

денную стоимость в случае, если в конце пятого года систему
удастся продать за 25 тыс. руб,, а ее балансоваlI остаточнiul
стоимость останется нулевой.

з) Подсчитайте потоки денех(ных средств и чистуIо приве-
денную стоийость в случае, если в конце IIятого года ее балан-
coBuul остаточная стоимость составит 20 тыс. руб., а рыночнzul
стоимость будет 25 тыс. руб.

Условпя.
Компания рассматривает вопрос о замене большого треле-

вочного Tpalcopa. При покулке три года назад старый трактор
обошелся в 60 тыс. руб.,Он подлежит списанию в течение шес-
тй лет до нулевой балансовой стоимости. Томсон считает, что
тракIор проработает не больше пяти лет, после чего он станет
негоден. Сейчас его можно продать за 14 тыс. руб.

Новьй тракгор обойдется в 90 тыс. рФ. и подtежит полному
списiлнию (до нулевой балансовой стоимости) в течение 5 лет. В
конце IuIтого года его можно будет продать за 20тыс. руб. Бла-
годаря сокращению расходов на ремонт и обслlп<ивание новый
тракгор даст 8 тыс. руб. экономии, а сокращение простоев из-за
неисправности принесет еще 15 тыс. руб.

Подоходный налог компании cocTaBJuIeT 40%; амортизаци-
онные отчисления производятся равномерно; требуемый уро-
вень доходности (стоимость капитала) - \0%.

а) Определите первоначilльные чистые вложения.
б) Опрелелите операционный и конечный потоки денежных

средств по проекту.
в) Оцените проект по методу чистой приведенной стоимо-

сти.
г) Оцените проект по методу внутренней доходности.
д) Оцените проект по методу индекса прибьшtьности.
е) опрелелите период оц/па9мости проекта.
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Задача 14:

Гошr 0 2 з
осF 0,465 0,4б5 0,465

Задача 15: а) Арещная плата мя l-й машины равна 6683; дя
2-й - |5 5Ц. б) Компании следует купить вторую машину. У
нее меньше затраты с учетом приведения проектов к одинако-
вым срокам. в) номинальная ареrцнаll гшата для машины
1 - 18 018; дJlя 2-й машины - 16 788; Задача 16: рVц+:: l5262З5; PYbl: | 48282З wIи ЕАСд : \5261^4; ЕДС6:: l48276. Из двух вариантов выбираем второй, так как ежегод-
ные расходы на Еего меньше; Задача 17: а) Первонач.uIьные
вложения:250 тыс. руб.

б)

Годы 0 l 2 3 4 5

чиgrъй денежньй псrюк (250) 68,6 68,б 68,6 68,6 68,6

в) NРV: -2,697 тыс. руб. Проект неэффективен.
г) /ЛД: l1,57Vo. Внугренняя норма доходности проекта

меньше чем требуемый уровень доходности, поэтому проект
неэффективен.

. д) PI:0,989. Иrцекс меньше единицы, следовательно,
проект неэффекгивен. .

е) .Щисконтированный период окупаемости больше 5 лет.
Недисконтированный период окупаемости равен 3,7 года.
ж) NPY:5,808 тыс. руб. В этом случае проект становится

эффективным.
з) NP|l: |0,З44 тыс. руб. В этом сJIучае проекг тем более

становится эффективным; Задача 18: а), б)

Гоlш 0 l z з 4 5

Чистый денежный погок (8 1,б) 2l 2l 2l 21 JJ

в) NРV:5,442 тыс. руб, Проекг эффекпавен.
г) IRR: |2,45%. Проекг эффективен.
д) Иrцекс прибьшьности: 1,07. Проект эффекгивен.
е) .Щисконтированный срок окупаемости :4,7 года. Недис-

контированный срок окупаемости: З,89 года;
Задача 19: РYо:205,40Зl тыс. руб.; PYb:176,0598 тыс. руб.

Приведенные затраты меньше у второй машины, ее и следует
купить.
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Формулы расчета етопмостп долга, Шя кредпта:

-} J=*#,
\

где & - приведеннiul величина кредита;
11 - последний срок лол'Гоgqго обязательства;
1, - процентные IuIатежи зЬериод ti 

"Р, - выплата долга за период l;
r- апьтернативнiллrl стоимость t!pедита.
. Дя обл,rгацпf,: 

l

р_Ё I, 1
" - * 1t*o 

-[1У '

где 1, - проценты по облигациям;
Ро - расчетная цена облигации;
Р" - номинальнаrI стоимость облигации, KoTopilrl выплачи-

вается в год погашения;
r-ре€шьный доход от облигации.
решп1 уравленпе отпосительно r, можно 1иссчитать стои-

мостЬ займа до налогоОбложения, определяrI внугреннюю нор-му прибьши (или доход на момент погашенияi о, .roro*u д"-нежных средств по кремтам или облигациям.
сокращенпая форпrула, которм мtjжет быть использована

дlя приблюкенного расчета dохоdа по облuеацuмt на dаmу поеа-
шенчя:

J +Р,-Ро
п

Р" +Ро '

,2

где 1- выIUIата в руб;rях годового процентного дохода;
Pn - номинiшьнiц и,ли нарицательнаrI стоимость облигации;
Ро - рыночн:лrI стоимость облигации,
/, - срок погашениrI облигации.
велrrчяца стOпмостп долга после rrалоrооблоrкения приблизи-

тельно равна

rr*:rr(l-T),
ro*:ro(l- T),

це Т-н:tлоговм ставка;

202



€0z

:и[оЕвd9о l^[ипоIftаrс

чJэtrIrrJIqs lats{g иипхв ионнааонхIч9о иIэошиоJс ulэьэеd ыff вtг

-dилdоф 'хвr,напоdц s ви[цеЕ ьинэпэшЕвd чrсошиоrэ - Ь uuсg
,il ,I и оIисиgаd сr{хэdапrелхЛg вс dBdoHor

и tчdоgэ аIqнноиэсипо) 'аинваоdиsвfu и чIuhэII rcьоIrяg 'JBI,\I

-,{9 хIчннаП ижвЕоdП и Bxcdrrrчs qIсои[иоJс оilп9о ио9ос rэыI

-авrэYэdш (ииээииtс чrэоичиоrс) вшцв€ впнопашsвd чlсошиOJ,э
,ииТD{Е хIqsон иажЕЕоdп

с ионнв€Бsс 'вrсdшнв иинэпэиiсвd идооrциоL Е€-€и 'ииПяв ион

-"Ьrоrоr"9о исцэПоIаиIи qIсоWиоIэ и[эь .эIпIqg .IгрJиIIв) цннdан
-оип)8 иинmэнs иrи 'иипхв цоннаЕоняш9о цо{он ,IJ:,ошиоIэ

ЯцояаеrсЬсIэвЕеевrсоdПи{аJиIэьиdrt.оlиТгхuвн
еtrнэЕи8иY эrооd ,{оsиhиtоJс{ шоlцэвYижо 9о в)шqэоrrtsаdrr gcra

-Ь:tiЕiЪиянэпоиrэVошиоJ€8шаинэжоIfопх,эdilшихэаьиrиd;

od

(z). , 3+ао= ",t

,еJ,но)эиts Ех8еIэ ввпоIfsIэJаsIооэ _,/

J tsоиdаш а эIsl,i{азYижо 'о{иТtхв вн нtrнэYиаиа - 
lq

jrнаrдош 4иПdхэr а ииIDIв srсdу{иоrэ rвнrэьэеd - 
02' эЕr

,(.r+D J:l(r) JrS= "d

:иипяв ионЕ'о iнаh uttнионпd utlпtхаи и sоdоrэ

-эЕни швrаьсеd rцrчнчшаЕаdлl oll uпhхо I он gо8нарпgп8 хпlпфП9

юsWаDрпжо ха)9 сttпэоrЦпошэ u[ltliHaut шаOgпнgоdt ьеdоюх'Dtднох

-эпр tхаоutэ srвsаwdсвdEош онжои[ аrв.r,шЕх шqк,ошпш,с tsоп

цпПх€ шчшноЕоIшIqgо qI,сошцодJ

ьэrэЛgаdr ан сIвrаY

эинажоIr9ооJоIг8н ен >lоsвdшоп хю{в>Iин'оrинажоrgооJоlгвн Iвж

-аffiоц ан 4иТDIв хrsннвsоdиrэrиsиdш нYнэЕиЕиЕ z(хчrохэоц
,цитD{з хrsннеgоdиrэrиgиdш оIдссиу{€ вн rчtsохэвd _ й эtsr

'(Ь -04)/q :\
иuи 'О4fб -ol

,ииТхв ионпвпоdшлаIгпsиdш чJi,ои{ио't,э
,иипеJ

-иIfgо qIэонtrохоЕ и еrиtsаdя <IJэоIiIиоIэ оннаsJэJаsIооэ - 
oJ и цJ



D.

'о =Ti+g , (з)

Модglь оценки кдштаjIьньD( (долювременrъж) акIик)в (САРМ).

|о: |J * b(r, _ r) ,

где }- безрисковая ставка, %;,
r--доход от рыночного портфеля, %.

_ Бета - rcоэффuцuенm, коmорым шмеряеmся уровень реаrcцuч
0охоOа на аlсцuю на uзмененuе Ooxoda 

"о рrпоiоыil пiрmфель.
Сuсmемаmuческuil рuсrc,

систематическпй рпск -риск по акции, связанный с коле-
баниями ситуации на рынке ценных бумаг. Этот риск не мо-
жет быть устранен посредством диверсификации. Он измеряет-
ся коэффициентом бета для данной бумаги.

Иlцекс Stапdаrt & Рооr (S & Р) - многомер-ный и}цекс, от-
ражающий динамику рыночной стоимости 500 аюrий, коти-
рующихся на Нью-Йоркской бирже.

CTrrиMocTb нераспредеJIеппоЙ прпбыли (r) тесно связана со
стоимостью существующих запасов обыкновенных акций,, по-
скольку стоимость акционерного капитiша, приобретенного за
счет нераспределенной прибыли, яыляется той же самой, что и
требуемая инвестовами норма прибыли с обыrсrовенньш акций
компании. Следовательно:

rn2 ro .

оцепка общей стOимостлl капптаIа (wAcc - wеiфtеd ачеrаgе
cost of capital). Она.предсТавJU{еТ собоЙ среднее значение одно-
элементнЫх стоимосТей капитаЛа, взвешеНных пропорционаJIь-
но кахдому виду используемого капитала.

Если r* представjIяет собоЙ обшцую стоимость капитаJIа:

r*: WACC : Wrfo* + |yoro* * rоrо* Wоfо* W,fо l

где р& - % от общего капитrtпа, Посryпившего от кредита;
Wo-% от общего капит;UIа, ПОСЦ/Пившего от_облигаций;
Wo - % от общего капитЕUIа, поступившего от привилемро-

ванных акций;
Wo- % от общего капитаJIа, поступившего от обыкновен-

ных акций;
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ствующие методы взвешиваниrI могуI бытъ использованы при
расчёте взвешенной стоимости капитtulа.

уровень финансирования и предельная стопмость капштала
. График, плп дпаграмма, показывающiш взаимосвязь мехду

стоимостью капитала компании и уровнем нового финансиро-
вания, н:}зывается взвешенной предельной стоимостью капита-
ла (ПСК). Этот график определrIет учетную ставку, которую
нуr(но использовать в процессе принятиrI решений о капитiлJIо-
вложениях.

. Этапы, которым необходимо следовать при определении
предельной стоимости капитiLпа:

1) Необхqдимо определить стоимость и процент финанси-
рования дш кiuкдого источника кацитiл.ла (долг, привилегиро-
ванн;ш акциrI, акционерный капитал обыкновенных акций).

2) Вьтчислить точки излома на графике ПСК, где взвешен-
H;UI стоимость будет увеличиваться.. Формула дIя определения точки изломаЪвляется следую-
щей:

Точка из/Iома (точка роста предельной стоимости капитала):

Общая сумма капитzша более низкой стоимости

_ дltя данной состамяющей
Доrrя от общего капит€ша д.пя данной состав-тrяющей '

3) Рассчитать взвешенную стоимость капитiulа в пределах
определенного диапазона общего ypoBHrI финансирования меж-
ду точками изJIома.

4) Построить график, или диацрамму, ПСК, который пока-
зывает взвешенную стоимость капитчUIа дIя кажцого уровня
общего нового финансирования. Этот график будет использо-
ван совместно с имеющимся у компании графиком инвестици-
онных возможностей (ГИВ) длrI правиJIьного выбора инвести-
ций. Пока проектн€ш внутренняя норма доходности (1лд)
больше, чем предельная стоимость нового финансирования,
данный проект может быть принят. Точка, где /ЛЛ пересекает
ПСК, соответствует оптимальному бюджету капиталовложений.

2. Тесты

1. Стоимость облигаций _опредеЙется как:
а) купонная ставка облигации;
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7. Предельная стоимость капит:л.ла - это:
а) изменение средневзвешенной стоимости в связи с допол-

нительЕыми инвестициrlми.
б) максим:л.льнiш стоимость новых инвестиций;
в) оптимальн:UI величина средневзвешеЕной стоимости;
г) стоимость дополнительного капитiлла.
8. Формула средневЗвешенной стоимости капита.ла - это:
а) r: (ro+ r)/2;
б) 7: rdYyц* r"XW"i
в) r: (roxwo* r,xw")/2;
г) r: rdX(I - T)wo+ rexyle,

tде rd - стоимость долга; re - стоимость акIионерного капита-
.ла; wd-доля долга в балансе компании, |уе- доля ащионер-
ного капитiша в балансе компании; Т - ставка напога.

9. Формула стоhмости привилемрованной акции - это:
а) r: DJP'+ g;
б) r: rr+Щrл- r);
в) r: Dt(l - l/(l + r)"l/r1;
r) r: D/Po.
l0. Формула точки разрыва - это:
а) Общая суtима капитаJIа по более высокой стоимости дан-

ного врцаДоJUI капитапа этого вIца"в струIсгуре компании;
б) доля капит:lла данного вLlда в струкгуре компании/обцая

сумма капитzlла по более низкой стоимосм данного вtца;
в) общая сумма капитала по более низкой стоимости дан-

ного видаДоJUI капитiIла этого вида в струкгуре компании;
г) доrrя капит:uIа данного вIца в структуре компании/общая

сумма капитапа по более высокой стоимости данного вида.

3. Задачи с решениями

3аддча l. Формула ГорOона.
Условrrя.
Компания выrrлачивает дившIенды в размере 1руб. на ак-

цию при цене акции 20 руб.
а) Если ожидается рост дивидешtов на 12% постоянно,

чему будет равна о)с{даемiш или необходимая прибьшь фирмы
на собственный капитал?
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рц_s:1,2/(l,|l)| + |,ц/(1,17)2 + |,728/(1,17)3 + 2,fJ736/(l,tT4 +
+ 2,48832/(|,|D5: 1,2х0,855 + 1,44х0,7З| + 1,728x0,624 +
+ 2,073бх0,534 + 2,488З2х0,456:1,03 + 1,05 + 1,09 + 1,11 +
+ 1,13:5,4l.

Приведеннiлrl стоимость в конце пятого года по модели по-
стоянного роста дивидендов будет:

PVs _ : 2,48832х |,l / (0,17 - 0, l) : 2,7 37 152/(0, 17 - 0, 1) : 39, 10.

Теперь ее надо привести к нулевому году:

З9,10/|,25 : 39, 10х0,4019 : 15,72 руб.

Приведеннiul к нулевому году стоимость всего потока диви-
дендов : 5,4l + 15,72:2l,|3, а NPV,: -20 + 2|,13: 1,13

Теперь найдем приближеIlную ставку дисконта

r= l|Vo + (207о - |7%) х 1,13l(1,1З + 4,00) : |7% +'0,66% : |7,66%.

Следовательно, r= l7,66Vo -это и есть расчетная прибьшь
на собственный капитЕuI, которую требует рынок.

Задача 2. Среаневзвешеннсм сmоuмосmь rcапumма.
Условия.
Вычислите средневзвешенные затратц на капитilл дIя ком-

пании, используя следующую информацию:
. .Щоrг: количество облигацйй в обращении-75000000 шгук.

Облигации продrrются по цене 90 коп. за шryку. Доходность
облигации к погашению cocтaвJuleT 16%.

. Акции: 2 500 000 акций продаются по 42 руб. за акцию.
Предположим, ожидаемая норма доходности акций составлrIет
25%,

. Налоги: ставка нaulога на прибыль равна 0,23.
Решение.
Используем следующуIо формулу средневзвешенной стои-

мости капита.ла: WACC : ro =(l-ТrОт*r, #
а) Рассчитаем рыночную стоимость:
облигаций: 0,9 руб.х75 000 000 облигаций:67 500 000 руб.;
акций: 42 руб.х2 500 000 акций : 105 000 000 руб.;
б) w, :67 500 000/(67 500 000 + l05 000 000) : 0,39 илп 39%;
w2: l05 000 000/172 500 000 :0,61, или бl%;
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время инвесторы требуют 16% доходности от обыкновенных
акций и 8vo от долговых обязательств, нiшогов нет.

а) Что произойдет с ожидаемой доходностью ащий, если
компания выпустит дополнительно акции на 10 млн руб. и ис-
пользует полученные деньги для изъятия из обращения долго-
вых обязательств? Щопустим, что изменения струкгуры капита-
ла не влияют на присущий облигациrIм риск, и доходность ак-
,тивов остается без изменения.

б) Если в действительности степень риска связанного с об-
лигациями, растет, завышена или заншкена в вашем ответе

ожидаемiш доходность акций?
Решение.
а) Ожилаемую доходность активов определим по формуле

средневзвешенной стоимости капитirла:

wдсс : r^ =(|-т\2*r" ! .,V ,V

Отсюда:

wдсс :8%х30/80 + l6%x50/80 :3Vо * |0Vо: |З%.

Новая доходность акций будет рассчитана по следующей

формуле:

r, =(WДСС-r""DоV|, которая выведена из предьцущей

формулы:

r,: (I3% - 8%х20/80)х80/60 : (|З% - 2%)х1,,3: I4,7%.

б) Если ащионеры переложат риск компании на дер)<aте-
лей обязательств, ожидаемая доходность акций будет меньше,
чем |4,7Vо. (В формуле разница, KoToptш в скобках будет мень-
ше, следовательно, и rд уменьшится).

Задача 5. ПоOсцеm WдсC
Условия.
Щелевая структура капитiлJIа состоит на 35% из обычных

акциЙ, на l0% - из привилегированных акций и на 55vo -из
займа. Стоимость ее собственного капитала - I8%, стоимость
привилегированных акций - 8%, сiоимость займа - l\Vo. На-
логовая ставка - 35%.

а) Каково WACC корпорации?
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+ 65,25 },tпн руб. :530,45 млн руб. Огсюда, l|ц: 94,0/530,45: 0,18;

YI/оz:65,25/5З0,45 : 0,12; l|o:37|,2/530,45 : 0,70.
б) Опрелелим доходность обыкновенньD( аIсдий по формуле

Горлона: Лr: Dox(l + g)/Ро * g : 2x1,08/29 + 0,08 : 0,16, или
16%.

в) Реальная доходность первой эмиссии облигаций методом
проб и ошибок: возьмем ставку равную 8%.

р: 35х(1 _ l/|,04'\/0,04 + 1000/1,08" : 559,4 + \з5,2: 69i5.

Rо,:7Vо + (8% - 7%' х 1000/(1000 + 695) :7% * 0,59% :7,59%.

г) Реальная доходность второй эмиссии облигаций методом
проб и ошибоi: возьмем ставку равную 6%.

р :27,5х(| _ l/|,03'u)/0,03 + 1000/1,06'u : 345,43 + 393,65 :739.
&, : 5,5 + (6% - 5,5%)xl000/(1000 + 7З9) : 5,5% * 0,29Vo: 5,79%.

д) Средrевзвешеннiля стоимость капштiulа компании (WACC):

7,59%х(l - 0,35)х0,18 + 5,79Vox(1 - 0,35)х0,12 + lбVох0,7 :
: 0,88803 + 0,45162 + |I,2: 12,54%, I

Задача 7. Поdсцеm l4/дСС.
Условия.
Компания выtryстила 5 млн обычных аrоlий, 750 000 7%-ньтх

привилегированных акций с номинzл.льной стоимостью 100 руб.
и 250 000 |l%-ных полугодовьD( облигаций с номинальной
стоимостью 1000руб. за каждую. Обычные акции продаются по
40 руб. и имеют бета коэффициент 1,2; привилегированные ак-
ции продаются по цене 75руб., а облигации со сроком пога-
шения через 15 лет продаются по цене, составJIяющеtl. 9З,5%
номина_rrьной стоимости. Рыночная надбавка за риск - 6%,
прибьшьность казначейских векселей - 4%, а налоговiul став-
ка - 34%.

а) Какова рыночнм стоимость структуры капитаJIа фирмы?
б) Если фирма оценивает новый проект, отнорящийся к

той же категории риска, что и ее типичный проект, KaKyIo
дисконтFtуlо ставку ей следует использовать?

Решение.
а) Опрдопш,t веса дIя расчета средневзвешенной стOимосм ка-

питапа: Рьrяочная сюимость облигаций: 250 000х1000 руб.х0,935 :
:2З3750 000 руб. или 2З3,75 млн руб.; рыночн.ш стоимость при-
виJIегированных акций: 750 000х75 руб. : 56250 000 руб., цли
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Wu:0,28; l Wо:0,72 или соотношение займа к собствен-

ному капитаlту равно 2,57.

3адача 9. ИзОержкu, связанные с вьlпуском ценных бумае u

NPV.
Условпя.
Корпорачия производит пластиковые трубы- Ее текущее со-

отношение займа и активов составJIяет 0,75. она планирует

строительство новой линии стоимостью 12 млн руб. Предпола-

.uЁrа' прибьшь после уплаты нrlпогов составит 2 млн руб, Су-

ществуют 3 варианта финансирования:
1. Новая эмrlссия обычных акций. Связанные с этим из-

держки составят 15% полученного капитапа. обязательная при-
бьшь на новые активы - l9Vo.

2. Новая эмиссия облигациЙ со сроком погашени,I через

20"лет. В данном сJryчае издержки составят 3ý% полученного

капитапа. Если компания выrryстит эти облигации с ||чо-ной

гарантированной годовой ставкой, они будуr продаваться по

номинапьной стоимости.
3. Использование нераспределенной прибыли, Поскольку

этот проект явJUIется частью обычноЙ деятельности компании,
оннеПоВлечетникаКихиЗДержеК'иемУприсВаиВаеТсястои-
мость, paBEarI общему wдсс фирмы. I_{елевое соотношение

".рас.rрЪлеленной 
прибьши и долгосрочного займа -0,25,

Какова NРV нового завода? Предполоilс,tм, что н;tлогов.UI

ставка компании равна 35%.

Решешlrе.
а) Опрелелим средневзвешенные издержки. Вначале вьнис-

лим 
"еса: 

14,J0 - wo) : 0,75, отсюда wo: 0,43, l W":0,57, А за-

тем и сами издержки: fo:3,5%x0,43 + |5Vox0,57: |0,06Vо,

б) Скоррекгируем требуемые капитirповлоя(ения на издерх(-

ru: |2 млн рФ./(1 - 0,1006) : lЗ,З42 млн руб.
в) Определим средневзвешенную стоимость капитала:

wдiс : i\vох(|- 0,351х0,43 + |9Vox0,57 :З,|2+ 10,83 : |3,95Vо.

г) Поправим этот показатель с }цетом нераспределенной

прибьши.
внача;rе определим весовое соотношение мехду займом и

нераспределенной прибылью. Сосrгношение мехду нераспреде-

ленной прибьшью и займом равно 0,25, следовательно, доjUI

первой --20%, а второго -80%. Займ в целом в пассивiлх ком-
пании занимает долю 0,43. отсюда вес нераспределенной при-
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ния будет иметъ дJlя инвестирования 200 000 руб- нераспреде-
ленной прибыли.

Подоходный налог составляет 40%.

а) Опрелелите стоимость долга после выплаты нrл"погов.

б) НаИдите издержи_ привлечения капитiл.ла с помощью
привилегированных акIии. 

I

в) Подсчитайте величину нераспределенной прибьши.

г) Найrлите стоимость новых выпусков обыкновенных ак-

ций.
д) Опрел9лите удельный вес кrDкдого источника финансиро-

вания.
е) Найдитg точки разрыва на кривой взвешенных предель-

ных издержек на привлечение капитала.
ж) Какую часть 900 000 руб. полrIит компаниJI от выпуска

новьй обыкновенньш акций?
з) Подсчl.iтайте структуру предельных издоржек на капитalл

и нанесите на график.
е) Подсчитайте предельные издер}ки на привлечение

900 000 рф.
к) Какой проект выберет компания при найденной вами

структуре предельных издержек?

Проекг Издерrо<и (рФ.) Внугренняя норма
доходноqгп (Zo)

д 100 000 25

в 150 000 20

с 50 000 l8

D 100 000 l5

Е l25 000 lз
F 200 000 l0

G l00 000 9

Решенпе.
а) Опрлеrшам реальную доходнось облшаrrий. Так как обли-

гации можно продатъ только по цене нюке номинала (1000 рф.),
то реальнiш доходность облигаций больше, чем купоннiш став=

ка. Предположим, что ее реальнаrI стоимость равЕа |2%. Тоrда
по формуле для облигации] Р,о: еСх[(1 -||!|+ )^l/r+ C/(l+,r)'
ее расчетная цена равна &: iбох(t _ |/l,\2|\/0,12 + 1000/1 ,|2l0 :
: 565,02 + 321',97: 887 руб.

Гlо формуле приближенног0 расчета ставки:

2lз
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WACC, еслЕ для инвестированиrI использук)тся обыlс{овен-
ные ащии плюс привилегированные акIии:

I,gg% + 9,28%х0,2 + 9,|g%: I,99% + I,86% + g,l9%: 13,04%.

WACC, если для инвестированиrI используюiся обыкновеi-
ные акции плюс привилегированные акции Iшюс долг:

6,77%х0,З + 1,86% + g,lg% :2,03 * 1,86Vo + 9,19Vo: l3,08Vо:

долг свыше 200 000 руб.:

6,9|VоХO,З:2,07% + |,86% + 9,19%: l3,12Vo.

График предельной стоимости капитiл.ла.

Предельная
стоимость

1з,12

1з,OЕ

l3,04
12,9

12,15

0,4 4,4 8,4 l2,4 Объем
финанси-
ровilния

и) Вначале используем 0,2 млн руб. нераспределенной
прибыли, WACC в этом случае равна |2,15% и она не будет
изменяться в пределах 0,4 млн руб. Остальные 0,2 млн руб.
распределятся мех<ду долгом и привилегированными акция-
ми без изменения средней взвешенной стОимости капитаJIа:
0,4х0,3:0,12 мЛн руб. п 0,4х0,2:0,08 млн рФ. соответственно,
Но нам нужно 0,9 млн руб., поэтому остirпьные (0,5 млн руб.)
можно привлечь за счет дополнительной эмиссии обыкновен-
ных акций, привилегированных акций или долга.

,Щополнumельнм эмuссuя обыкновенных аrcцuй: произойдет из-
менение средней стоимости капитаJIа с l2rl1Vo до 12198%.
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Номер Оюлдаемая прибьrпь от

рыноtIного портфеrrя, %

Безрисковая
ставка, %

Бета

l
2

J

4

5

15

l8
15

|1

16

10

|4

8

11

10

1,00

0,70

1,20

0,80

1,90

Сделайте выводы,
Самые рисковые акIии Nb 5, но и самые доходные; а самые

безопасные акции - N9 1, но доход по ним самый маJIенький.

чем больше безрисковая ставка, тем больше ожидаемаrI

прибыль от рыночного портфеля; чем больше бета, тем больше

будет необходимаrI прибьшь от собственного капитаJIа при про-
чих неизменных условиях. Кроме того, чем выше рыночнtUI
премиЯ за рисК (r^- r), тем больШе необходимая прибыль при

прочих неизменных условиях
задача 4. Дохооносmь акцuй, Оолеа после рефuнансuрованuя,
Условия.
Финансирование компании происходит полностью за счет

обыкrовенных акций. Щена акции обеспечивает ожидаемую

доходность в |0%. Компания принимает решение выкупить по-
ловину обыкновенных акций и заменить их долговыми. обяза-

тельствами на ту же сумму. Предположим, безрисковzля про-

центнaи ставка по долговым обязательствам равна 5%,

Вычислите: а) требуемую доходность обыкновенных акций

до рефинансированиrI и после рефинансированиJI;
ъ) 

-треоуемй 
доходность долговых обязательств и требуе-

мую стоимость капита,ла компании (т. е. акuий и долговых
обязательств вместе) после рефинансирования.

задача 5. Поdсцеm сmоuмосmu акцаонерно?о капumсиа,
Условия.
Бета-коэффициект акционерного капитапа компании равен

0,90. Рыночная надбавка за риск составляет 9,5%, а текущий
процентнЫй доход на казначейский вексель - 5%, Последние

дивиде}цы компании составиJIи 3,75 руб, на акцию, Их ожи-

даемый рост - 3% ежеrодно. Если акции продаются по цене-

32,50 руб,, какова оптимальная стоимость активов компании?
- 

Задача 6. ПоOсцеm сmоuмосmu займа.
Условия.
7 лет назад компания выпустица 9%.:яble облигации номи-

налом 1000 руб. и со сроком-погашения через 20 лет с осуще-
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а) Подсчитайте посленмоговую стоимость нового долга и
обыrcrовенных акций, предполагая, что ащиоЕерный капитал

увели{Iивается только за счет нераспределенной прибьши.

б) Полсчи:гайте предельную стOимость каIIитала, ecJrи не про-
исходит новой эмиссии быкновенных аюц,tй.

в) Полсчитайте предельную стоимость капитала, если из-

держки размещения обыкновенных акций составляют lIVо, а

издержи привлечения долга постоянны-

Задача 10. ПреОельная сmоuмосmь rcапumмq, mочrcu разрыва.
Условия.
Следующая структура капитчUIа компании считается опти-

мальной:

Долг, рФ. 600 000

Привилегиров.lнные ащии, рФ. 200 000

обыкновенные ащии, руб. l 200 000

Итого, руб. 2 000 000

Величина нераспределенной прибьши, которую компания
может инвестироВать, равна 15 000 руб. Ставка налога состав-

ляет 46%, Инвесторы ожидают, что доходы и дивиденды будуг

расти неопределенно долго со скоростью 8/о. В наступающем
году (l:1) ливиленд составит 1 руб. на акцию.

Новый капитiл.л может быть привлечен на следуцщих усло-
виях.

новые обыrcновенньlе акцuu, Новые обыкновенные акции мо-
гут быть проданы по текущему рыночному цурсу 20 руб. за

штукry. Издержки размещения составляют 2 руб.на акцию jla
первые 30 000 акций. Издержки размещения после этого соста-

вят 3 руб. на акцию.
прuвчлееuрованные аrcцuu. Новые привилегированные акции

могуг быть размещены по 100 руб, за штуку с годовым диви-
дендом 10 руб. Издержки размещения составJIяют 5 руб. на ак-

цию независимо от объема эмиссии.

Долz. Облигации номиналом 1000 рФ. и сроком обращения

10 лет могуг быть проданы с издержками до уплаты налогов 10

рф. Купонный доход равен 9,67о, Стоимость долга не зависит

от объема размещения
а) Найлите удельный вес кокдого источника финансирова-

ния.
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Новая эмиссия ащий * новая эмиссия привилегированных
аrщий: WACC : 11,77%.

Новая эмиссия ащий * привилегированных аюlий * обли-
гаций: WACC: I|,79%.

е) Нераспрделенная прибыль * новая эмиссиrI обыtсrовен-
ных акций: ||,22%.

НераспрелеленнФI прибьшь*привилегироваЕные акции:
l0,4l%.

Нераспределенн:!rI прибыль + долг: |0,З7%.
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равновесиrI: Дене)(ная точка равновесия : (постоянные затра-
ты - амортизация)/ единичная маргилiшьнiля прибыль.

Операционпый левередк (мера операционного риска) опре-
деJuIется способностью компании управjulть постоянными за-
тратами. Элементарным проявлением операционного левереджа
явлJIется влияние изменения объема прода;к на прибьшь до
выIUIаты .процентов и налогообложения.

Расчетпм формула имеет вид: Операцuонный левереdэrc прu
0анном уровне проOаэrc (х) : маргинiшьная прибьшь/ прибыль до

выIIпаты процентов и налогообложения: Ф-дVQх
Ф-ДYQх- FC

Коэффщшент операционного левередка показывает: если
продilки реличатся на |%, то операционнаlI прибьшь компа-
нии увеличится во столько раз по сравнению с этой величи-
ной, какова величина коэффициента. Однако следует помнить,
что когда объем продalк уменьшается на один процент, вели-
чина прибьши (операционная) у!!еньшается на величину коэф-
фициента.

Фпнаlrсовый левередк (мера финансового риска) определя-
ется наличием долговых обязательств и/или привилегирован-
ных акций в структуре капитЕuIа компании. .Щруплми словами,
финансовый левередж - использование заемных средств с
фиксированным процентом для увеличения прибыли дЬржате-
лей обыrсrовеt{ных акций. Известен TaIoKe как <принцип рыча-
га> и в общем описывает процесс кредитования.

Фиlrаrrсовый риск вкJIючает как возможный риск пешIатеже-
способностrr, так и возмо)сность измепения доходов акIIионеров
по обыкновенным акциям.

. По мере того, как релшIивается задоJDкность фирмы, воз-
растают доJuI арендного финансирования, долrI привилегиро-
ванных акдий в структуре капитаJIа и постоянные выплаты, а
вместе с ними реличивается вероятность банкротстъа (неплате-
жеспособности).

. Вmрой аспект финапсовоrо риска - относительный раз-
брос дохода дер)<aтелей обыкновенных акций.

Одним из способов оценкIl финансового левереджа является
определение того, как на прибы-пь акции - EPS (eamings реr
shаrе) влиrIют изменения балансовой прибьши (прибыль до вы-
IIлаты налогов и процентов) - EBIT (еаrпiпgs Ьеfоrе inteгest and
taxes).
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мость долга; а D/E - отношение долга к акционерному капи-
талу.

|-я п 2-я теоремы М&М с учетом корпорilц{онньж наJIогOв:

1-я mеорём4 - стоимость компании, где действует финан-
совый леверед)< (И.), равна стоимости компании, где не дей-
ствует финансовый левередж (Иu), плюс текущая стоимость
средства уI!{еньшения наJIогов за счет ссудного процента:
Vr: Vч*ТхД где 7- ставка корпорационного нilлога; D- раз-
мер долй.

2-я mеорема М&М - стоимость акционерного капитrrпа рав-
на Дu: Ли* (Лr- Лr)х(D/Е)х(| - Г), где Лu- стоимость ка-
питаJIа компании без действия финансового левереджа, т. е.

стоимость кitпитала-компании, не имеющей долга.
Ипструменты управлепия структурой капитаJIа: метод <.балан-

совая прибыль-прибыль на акцию>, коэффиuиенты покры-
тия процентов и полного покрытия постоянных затрат, двI,Dке-
ние денежных средств

Метод балансовая прибыль - прибыль па акццю позвоJuIет
менедкерам оценивать iшьтернативные финансовые проекты,
учитыв:UI велиtIину прибыли на акцию в зависимости от уров-
ня балансовой прибьши, Его основной целью явJuIется опреде-
ление безубыточных точек ба;lансовой прибьши (точек равно-
весия), у которых прибьшь на акцию будет иметь одно и то же
значение независимо от выбранной схемы финансированиrI.

Анаlпrз безубыmчности (Ьrеаk-ечеп analysis) - анализ влия-
ния различных вариантов финансирования на прибьшь на ак-
цию. Точка безубыточности-уровень прибыли до выплаты
налогов и процентов, при котором прибьшь на акцию для 2
вариантов одинакова.

Формула точкш равновесия:
(Е В IT, - I r) x(l - Т) - D, _ (Е В ITr- I r) х (l - Т") - D,

Slй'

где D-дивиденд.по привилегированной акции; ý и S, - ко-
личество обыкновенных акций, выпущенных после принятиrI
плана финансирования l и плана финансирования 2.

Анализ потока денежных средств. Вторым инстрр{ентом
управления струкгурой капитала явJuIется анализ потока де-
нежных средств. При рассмотрении соответствующей струкry-
ры капитilпа ва)(но анаJIизировать дви)кение денежных средств
компании, с тем, чтобы определить ее способность оIUIачивать
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а) риск, связанный с финансовой деятельностью;
б) риск, связанный с постоянными затратами;
в) риск, связанный с велшIиной заемных средств;
г) риск, связанный с прогнозом будущего дохода от основ-

ной деятельности,
2. Фцнансовый риск - это:
а) риск, связанный с финансовой зависимостью;
б) риск, связанный с данным видом деятельности;
в) риск, связанный с величиной постояннь.ш издержек;
г) риск, связанный с изменчивостью продоrcrой цены.
3. Операционнiлrl зависимость - это:
а) степень йСпользованиrI переменных издержек в операци-

ях компании;
б) степень использования постоянных выплат по долry;
в) степень использования постоянньu< иiд9ржек в,операци-

ях компании;
г) степень использования арендных платежей и дивидендов

по привилегированным акциrIм.
4. ФинансовiUI зависимость - это:
а) степень использования переменных издержек в операци-

ях компании;
б) степень использованиrI постоянных выIIлат по долry и

привиJIеIированным акциям ;

в) степень использования постоянных издержек в операци-
ях компании;

г) степень использования аре[цных платежей.
5. Точка безубыточности - это]
а) равенство прибыли на акцию (EPS) в разных вариантах

финансирования;
б) количество изЁлий, при котором издержки производства

равны доходу от их продажи;
в) количество изделий, при котором доходы от их продrDки

превышают издержи производства;
г) количество изделий, при котором прибыль до уплаты

процентов и н:шогов положительна.
6. Формула точки безубыточности:

EBITа| U--:rxD'
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где 1- постояннtыQ финансовые выплаты.
10. l-я теорема м&М без yleTa нiшогов утвер>цдает:
а) стоимость акцио'нQрного капитiша возрастает по мере

тоrо, как компания реличивает финансирование за счет полу-
чения займа;

б) срелневзвешенная стоимость капитiша iомпании умень-
шается по мере того, как компаниrI все больше опирается на
финансирование за счет получени.я займов;

в) стоимость компании, где действует 
-левередж, 

равна
стоимости компании, где не действует левередк;

г) средневзвешеннaи стоимость капитiша компании не ме-
tUIется от разIичного отношения долга к акционерному капи-
талу.

3. Задачи с решениями

Задача l. Коэффuцuенmы поlсрыmuя.
Условпя.
.щолгосрочные долговые обязательства компании на су!{му

7,4 млн рф. распредеJI;Iются следующим образом:

Виды долга Суrима,
тыс. руб.

15Vо-Еые облигаrrоr, размещенные сериями в р:Lзные сроки.
Ежеюдtо попtrц.Ет€я оФпtгаций ца l00 000 доJlл. по номиналу. 2400
|3%-ные обrплгаIц,rи, обеспеченные первой заютадной на не-
двюкимость. Ежегодно погашается облигаций на l50 000 доrш.
по номинаIry 3000
l8%-ные облигации с понюкецным статусом. Номинальная
стоимость выппачивается только черз l0 лет 2000
Веею до;rrа 7400

Ба-пансовая стоимость акционерного капитiша компании со-
ставляет 8,3 млн руб., рыноЧнiШ - б млн рф. Корпоративные,
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3адача 2. Точrcа безразлuчuя (uнОuфференmносmu).
Условлtя.

",,, Н8 данный момент компания выпустила долговых обяза-
Te:ir,cTB на 3 млн руб. пол |2Vo fОДОвых. .Компания намерена
финансирОвать программу расширениJI стоимостью 4 Йн руб.и рассматривает 3 возможных варианта: эмиссиrI долговых обя-
зательств под 14% годовых, эмиссия привилегированных акций
с выплатой l27o ДИВИдендов или эмиссиrI обыкновенных акциЙ
по цене lб руб. за акцию. В настоящее BpeMrI компания уже
выrryстила 800 000 обыкновенных аюдий, кроме того, уровень
ее налогообложения составляет 40%,

а) Если сейчас балансовая прибьшь равна 1,5 млн руб., ка-
кую величину,,составит прибыль на акцию по 3 вариантам при
условии, что прибыльность тотчас же не увеличится?

б) Составьте график безратlичия по всем 3 вариантам. Где
приблизительно нaходятся точки безразличияJ Для проверЙ
одной из этих точек определите математшIески точку'иtциф-
ферентности мехду эмиссией долговых обязательств и эмисси-
ей обыкновенных акций.

в) КакоЙ из варианТов предпоЧли бЫ вы? На сколько доJDк-на увеличиться балансовая прибыль, чтобы другой вариант
стал лучшим?

Решенпе.
а)

показатель обыкновен-
ные акции

облигации Привr.rлетиро-
ванные акции

Прибьшь до уплаты процен-
тов и нaUIоюв

1 500 000 1 500 000 1 500 000

Проценты 360 000 360 000 +
+ 5б0 000 :: 920 000

зб0 000

Налогооблагаемая прибыь 1 140 000 580 000 1 140 000
Цалог * 456 000 2з2 000 456 000
Чистая прибьurь б84 000 348 000 684 000
дивидеrцы по приви.пегиро-
ваЕным акциям

0 0 480 000

Чистая прибьurь акционеров б84 000 348 000 204 000
количество обыrсrовенных
акций

800 000 +
+ 250 000 =: 1 050 000

800 000 800 000

Чистм прибыль на l аюIию 0,б5l 0,435 0,255
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Задача 4. Фuнонсовьtй левереОж,
Условия.
Рассчитайте финансовый левередж при следующих услови-

ях: прибыль до уплаты процентов и налога - l0 000 руб., про-
центы по долry- 1000 руб,, дивиденды по привилегированным
акциям - 1000 руб., налог - 50%,

Решенпе.

fiапо: EBIT:10 000 руб.; 1: 1000 рФ.; РD: 1000 руб.; Т:50%.

Формула: ДZ =
EBIT

EBIT - I -r%,-ri
ЛI: l0 000/(10 000 , 1000 - 1000/0,5): 10 000/7000: 1,43.

Задача 5. Точка безубыmочносmu.
Условия.
ПосюянrъIе издержки компании составлrIют 3 млн руб. в год,

вкJIючiля рекJIаму. Переменные издержки равны 1,75рф. на 0,5л
краски, а цена пол-литровой банки - 2 ру6.

а) Какова годоваrI точка безубыточности в рубля<?
б) Что произойдет с точкой безубыточности при снижении

переменньD( издержек до 1,68 руб. на пол-литра?
в) Как изменится значение точки безубыточности, если по-

стоянные издержки выраст1rг до 3,75 млн руб. в год?
Решение.
а) Х:3 000 000/(2,00 - 1,75) : 12 000 000 пол-лlтгровьп< банок;,, 2 руб.х12 000 000: 24 000 000 руб. годового объема продаж.
б) Д: 3 000 000/(2,00 - 1,б8) :9 З75 000 пол-.тrrтровых банок.
в) ff:3 750 000/(2,00 - 1,75) : 15 000 000 пол-rпггровьп< банок.
Любое )п4еньшение постоянных издержек, переменных из-

держек или рост цен приводит к снюкению значениrI в точке
безубыточности и наоборот.

Задача 6. Операцuоннм хlвuсuмосmь.
Ушовия.
Коп,шания производит компоненты дш персонiUьньD( комIью-

теров, продiлюпшеся по цене Р:100 рф. за единицу продilqии.
Постоянные издер)Iки компании cocTilBJuIюT 200 000 рф. Ежеюд-
но вьшускает€я и продается 5000 изделий. Общая прибыль рав-
на 50 000 руб, Активы компании (все они финансируются с
помощью обыкновенных акций) составляют 500 000 руб.
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3. Опрелелите добавочную прибыль:

ЛЕВIТ:l35 000 руб.- 50 000 руб.:85 000 руб.

4. опрелелим приблизительную норму прибыли по новым
инвесмциям:

ЛЕВIТ / Инвестиции : 85 000 рФ. / 400 000 рф.:21,25%.
Поскольку приýьшь на инвестированный капитitл превыша-

ет среднюю стоимость капитiлJIа компании, этот анilлиз дает
основаниrI полагать, что компания поftцет на эти инвестиции.

б) OL: (Pl - AVC,)xQ/[(Рr _ АVС,)хQ, - FС,]
OLo*: [5000 руб.х(100 рФ. - 50 руб.)]Л5000 рФ.(100 рФ. -

- 50 руб.) - 200 000 руб.] : 5,00.
OL"ou:7000 wб.х(95 руб.- 40 руб,) / a7O0а цб.х(95 цб.-

-40 рФ.) -250 000 цб.] :2,85.
. Полученный результат показывает,- что доiод от основной

деятельности будет не таким чрствительЕым к изменениrIм
объема прода:к, если производственный процесс измеяен, оз-
нача,rI тем самым, что это изменение )е,rеньшит риски- Однако
это изменение повысило бы точку равновесия- Тем не менее,
может оказаться, что повысить планк}. безфыточности будет
лег{Iе при более низкой продажной цене:

СтарьЙ: й: Fc/(P - ДYq : 200 000/(100 - 50) : 4000 единиц
продукltии.

Новый: Qu:250 000/(95 - 40) : 4545 единиц продущии.
в).Щополнительная прибьшь на инвестированный капитitл

равна: А Прибьшь /Ащионерный капитал. При использовании
финансирования с помощью заемных средств дополнительнzUI
прибьшь, связi}нная с инвестициrIми в акционерЕый капита.rr,
равна прибьши, определенной в п. а), за вычетом издержек на
проценты, вызванные новыми инвестициrIми:

Прибыль: Новая прибьшь - СтараЯ прибыль - Процент:: 135 000 руб. - 50 000 рФ.- 0,10х400 000 руб. :45 000 руб.
Прибьшь на новые инвестиции в ащии все же повышает

среднюю стоимость капитаJIа, поэтому компаниJI доJDкна пойти
на эти инвестиции.

3адача 7. Фuнансовсп завuсuмосmь.
Условия.

, Компания, производитель генераторов мя ryрбин, Hilxo-
дится в следующем полоя(ении: прибыль до выплаты процен-
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гов:2,8 - 0,98 :1,,82 мJIн руб.; акIIии, выкуIшенные и изъятые
из обращения: АЗаемные средства / Ро:8 пшн руб./27,47 рФ, :
:291227 шт.; новые акIIии в обращении: Qr : Qo - 

^Q:600 
000 -

-29|227:30877З; HoBarI прибьшь на акцию: EPS:1,82 млн
руб./308773ryr,:5,89р}б.; HoBarI цена l акIши: Р,:5,89 руб./0,|7:
:34,65 рф. против 27,47 руб. Таки образом, компании следует
изменить струкгуру капита"ла.

г) В этом случае чистаrI прибыль компании после выплаты
налогов бьша бы выше на (0,12 - 0,10)х2млн руб.х(l - 0,35):
: 2б 000 руб., так как платежи процентов были ниже. Норая
цена бьша бы Ро: [1,82 млн руб, + 26 000 руб.)/308 773|/0,17 :
:35,18 руб.

В первом сJI}л{ае, когда обязательства прID(одиJIось рефинан-
сировать, вJIадельцы облигаций полуrили компенсацию за ре-
ли.Iение риска и более высокую задолlкенность. Во втором cJry-
чае старые владельцы облигаций компенсацию -не полуrили; те-
перь их облигации с 10%-ным купоном стоi,lли бы 100 руб./0,|2:: 833,33 рФ., шlи всего 1 666 667 рф. против старых 2 шlн руб.,
т. е. потери составипи бы 333 333 руб. Акционеры по.lгучили бы
прибавку в размере (35,18 рФ. - 34,65 рф.) хЗ08773: 163 650 руб.
Эта прибавка бьша бы полуrена, конечно, за счет старых вла-
дельцев облигаций. (Нет причин считать, что убьrтюл вJIадельцев
облигаций в точности уравновесят прибьши акционеров).

д) КоэффициеЕт покрытиrI процентов : EBIT / Проценты.
Первоначальньtil коэффициент покрытиrI процентов:
:4тrлшrрф./200000рф. :20рз. Новый коэффициент покрытиrI
процентов:4 млн руб/ /|,2 млн руб. :3,33.

' Задача 8. ДохоОы dо вычеmа проценmов u нало2ов (ЕВlТ) u
прuбыль в расцеmе на аrcцuю (EPS),

Условпя.
Предположим, что корпорация решила провести реструкгу-

ризацию капитапа, что вызывает реличение настоящей задол-
женности с 5 млн рФ. до 25 млн рф. Прочентнiлrl ставка на
заем cocTaBJuIeT |2% и ожидается, что она не изменится. На на-
стоящий момент компаниrI имеет в обрацении 1 млн аlсIий по
цене 40 руб. за единицу. Если в соOтветствии с ожидtлниrlми ре-
струкгуризiлция релшIит ROE, каков будет минимальный уро-
вень для EBIT, на который может рассчитывать управление
корпорации? При 0твете не учитывайте налоги.
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ла равна 14Vo. Если ставка корпоративного налога cocTaBJuIeT
30%, какова стоимость компании? Какова будет ее стоимость,
если компания возьмет заем в 6000 руб. и использует средства
для покулки акций?

Решdние.
Без долга средневзвешеннаrI стоимость компании l состав-

ляет |4%. Это TaroKe является стоимостью капитапа без дейст-
виrI леверелжа. {вшкуrцаяся денежная нilличность после вычета
налогов cocTaBJuIeT 4000 руб.х(1 - 0,30):2800 руб., так что
стоимость, Yч:2800 руб./ 0,14:20 000 руб.

После эмиссии долговых ценных бумаг компания будет сто-
ить первоначмьные 20 000 руб. шlюс текущfz стоимость средст-
ва уN{еньшения н.tпогов. В соответствии с теоремой М&М с уче-
том налогов, текущ;lя стоимость средства уil{еньшениrl нrшогов

равна T"xD или 0,30х6000 руб. : 1800 руб., так что стоимость
компании составит 20 000 + 1800:21 800 руб.

Используя вышеприведенпые данные, определите, у какой
компании степень финансового риска больше.

Задача 2. Точrcа равновесuя, меmоd <0перацuонная прu-
бьtль - прuбыль на аrcцuю>>,

Условlля.
Рассчитать точку равновесия для долговых обязательств и

обыкновенных акций при следующих условиrIх: процеЕты по

2ц

показатель д в
Компания Норма

по отрасли
Компания Норма

по отрасли

Задо.rгкенность/акцио-
нерньй KaпиTzlJt

Рейтинг облигации

Коэффициент покрытиrI
процентоi прибьrпью

Наличность и гс)д{ые для
продrDки zжтивы

1,10

А_1

4,7

0,08

1,43

л-2

4,4

0,07

0,78

Ваа-3

ý1

0,10

0,47

Ваа-1

5,1

0, lз
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ращении имеется 1000 акций. Пilи решении не у"rитывайте
нrlлоги.

а) f[одсчитайте прибьшь в расчете на акIию (ЕPS) дIя трех

возможных сJryчаев до выпуска долговьD( ценных брлаг. Таюке

подсчитайТе изменение в EPS, вырzDкенное в процентах, при

экономическом подъеме и спаде.

б) Вьrполните задание части а), допустив, что компания
приняJIа решение в пользу реструкгуризации капитала, Что
произойдет в этом слуrае?

3адача 7. Прuбьutь на аrcцuонерный rcапumал u левереOж.

Условия.
компания jнастоящее BpeMrI не имеет неоплаченного долга,

и ее рыноIшаrI стоимость cocTaBJuIeT 60 000 руб. flохолы до вы-
чета процентов и налогов (EBIT) ожидаются в размере 5000 рФ,
в нормiшьньD( экономических условиях. Если в экономике про-

изойдет сильный подъем, тоца EBIT будет на 40% вьlпе- Если
произойдет спад, EBIT будет на 50% неоке-

Компания рассматривает возможность выIIуска долговых

ценных булвг на су!{му 24 000 руб. пол I0%- Прибьшь будет

использована ддя заý/пки акций. В настоящий момент в обра-

щении имеется 1000 акций. Предположим, что компания имеет

0тношение рыночной к балансовой стоимости 1,0.

а) Полсчитайте прибьшь на акционерный капитаJI (ROE) в

кil)цдом из трех возможных,случаев до эмиссии долговых цен-
ных бумаг. Также вычислите изменениrI ROE в процентном
вырыкении и в случае экономического подъема и спада.

б) Выполните задание а), допустив, что компzrния предпри-

няла реструкIуризацию капитiша.
в) Выполните задания а) и б) этой задачи, допустив, что

ставка налога компании составляет З5%,

Задача 8. Точrcа безубыmочнасmu EBIT, сmоuмосmь аrcцuu u

компанuu.
Условия.
корпорация рассматривает два варианта струкгуры капитаJIа]

rrлан 1 - стру(гура, состояЩiлJI на l00% из акционерного капи-
тала, и ллан 2-с финансовым левередкем.

По плану 1 компания будет иметь в обращении 300 000 ак-

ций. По Елану 2 она будет иметь 200 000 акщй в обращении и

6 млн руб. долга. Прочент, Под который компания полу{ит
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б) Какова EBIT в'угом
в) Какова WACC?
Оmвеmы rc rпесmам: l. t);

сJццдg2

2.а); 3. в); 4. б); 5.б); 6.б); 7.в);

' п';;:);:о*?*опоrrЗадача 
1: Если отраслевые нормы доста-

точно объекгивно сгр:rжаIот коммерческий и финансовый
риск, то мы можем сказать, что у В риск больший; Зма-
ча2 4200рФ.; Задача 3: 3360 руб.; Задача 4: 2857 rпт.; 3адача 5:

Пока прибьшь меньше чем 1000 рФ., эффекмвнее иметь только

обыюtовенные акIши, при прибьши 1000 рФ. оба вариакта рав-
нозначны, но при прибьши более 1000 рф. целесообразен леве-

редк компаниц; Задача 6: а) Прибьшь на одну ащrrю в случае

норм:л.пьньD( экономических условий: EPS:5 руб.; прибьшь на
одну акцИю в случае подъема: EPS: 7 руб-: riрибьшь на одну
ащиЮ в сJIучае спада: EPS : 2,5 руб.; изменение EPS: в случе

подъема - \,4 или рост на 40Vo, а в сJryчае спала - 0,5 или

р{еньшение на 50%; б) EPS :4,33 рФ-; прибьшь на ащию в

сJryчае реструкгуризilции капитала при подъеме экономики:
EPS : 7,67 руб.; прибьиь на ащ}Iю в сJIучае реструкг}ризiлции
кilтитала при спаде экономики: EPS :0,\7 руб.; изменение EPS:
при подьеме:|,78 или рост на 78Voi при спаде 0:0,039 или

уменьшение на 96,I%; Задача 7: а) Прибьшь на акIиоЕерный ка-
питап в норм:шьньD( экономшIеских условияс ROE: 8,33%;

прибыль на акционерный капитал при польеме: ROE : 11,,67%;

прибьurь на акционерный капитал при спаде: ROE :4,|7%;

б) прибьшь на ащию в случае реструкгуриýции капитала в
норм:lльньD( экономических условияк ROE :7,22%; прибьшЬ

на акционерный капитiul в случае реструкгуризации капитала

при подьеме экономики: ROE: 12,78Vo; прибьшь на акцию в

сJIучае реструкгуризации -капитаJIа при спаде экономики:
ROE: 0,28Vо; изменение ROE: прИ подьеме рост на 787oi ПРП

спаде - р(еньшение на 96,|%; в) Чистая прибыль в услови,Iх
нормальной экономиrс,r: 1690'руб.,, RoE :4,69Vо; Чистая при-

быль в условиrIх подъема: 2990 руб.; ROE: 8,Зl%; Чистая при-

бьшь в условиях спада: 65 руб.; ROE : 0,18%; Задача 8: а) При-
бьшь на одну акциЮ (EPS) по цлаriу 1: 3 рф-; прибьulь на одну

ащию (EPS) по плану 2: 1,8 руб. План 1 позволит поrryчить бо-
лее высокую прибьшь на одну аюIию; б) Прибьшь на одну ак-

цию (EPS) по плану 1: 7 руб.; прибьulь на одну акIию @PS) по
пл:lну 2:7,8рФ. План 2 позволит получить более высокую при-
бьurь на одну ащI4ю. EBIT : | 620 000. EPS : 5,4 рФ.; в) Стои-
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Глава XI
ДИВШЕНДНАЯ ПОЛИТИКА

1. Категории, понятия, опредепепия, формулы

дивлцеlцпая полштика определяется решением о выплате

прибьши в в}це дивидендов или о ее удержании для реинве-
стированиrI внугри компании.

0птимальпая дивиде}цная политика компании устанавлива-
ет равновесие междУ текущимИ дивиде}цаМи и будупдИlч{ РОС-

том компаНИИ,lМ?КСими3ируюlцим ценУ акций,

Теоршr дIrвIцеIцпой политиlпл

l Теория безотпоспrельности дивIцендов (пассивная роль ди-
видендов). Если длтвиденднаrI политика не оказывает влияния

ни на цену акций компании, ни на стоимость ее капитапа, то
говорят, что дивидендная политика безотносительна. Двторами

теории безотносительности дивидендов являются Мертон Мил-
лер }I Франко Модильяни (М&М).

. Стошмость акlшонерноm капштала по этой теории опреде-

ляется только ее основной прибыльностъю и деловым риском;
иными словами, стоимость компании зависит только от дохо-

да, приносимого ее активами, а не от того, каким образом этот

доход делится между дивидендами.и нераспределенной прибы-
лью (а, следовательно, ростом).

. Теория (сшillцы в руках>. Майрон Гордон и Джон Линнер

доказывали, что 4 }tsеличивается по мере сокраIцениrI выплат

дивидендов, так как инвесторы испытывают меньшую уверен-
ность В пол}л{ении дохода от прироста капитала как следствие

нераспределенной прибыли, чем в поJtуIении дивидендов, они
зilllвили, чт0 инвесторы цешп доллар ожидаемых дивидендов
Выше'чемДолларожиДаемогоДОхоДаотприростаКапиТiUIа'
так как составляющаrI коэффициента выплат дивидеrцов,
Dr/ Р, связана с меньшим риском, чем составJIяющая 8 в урав-
нениИ общеЙ ожидаелrоЙ прибыли rs: Drf Ро* g.

. Теорпя информационпою содержаппя, иjII| сигнаJIизации,

теория о том, что инвесторы считают изменения дивидендов
с}Iгналами прогнозируемой руководством компании прибыли,

Если инвесторы ожйдают, что дивиденд компании будет

увеличиваться на определенную величину в год и если он дей-
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, Постоянпые или стабильпо повышающиеся дивIценды,
компания устанавливает конкретный рублевый дивиденд на

акцию, а затем поддерх(ивает его, увеличивiul годовые дивиден-
ды лишь в том случае, если оказапось очевидным, что будупдей

прибыли достаточно для поддержания новых дивидендов,
следствием такой политики стiшо правило: никогда не сни-

жайте годового дивиденда.
компания устанавливает целевой темп роста див}цендов и

стремится каждый год повышать дивиденды на эry суплму, .Щля

проведения этой политики прибьшь доJIжна расти примерно
такими же темпами, при этом Takiul политика обеспечивает

инвесторов стабильным реальным доходом.
, КоэффиIцент постоянньD( выплат. Некоторые компании

проводят политику выIUIат постоянной доли прибьши в виде

дивиденда, т. е. назначается коэффициент в виде процента от

прибьши. Поскольку неизбежно колебание прибылей, следова-

ние этой политике обязательно приведет к тому, что cyl!{Ma ди_

в}цIендов в денежном вырiDкении будет меняться,
. , Низкие регуJIярные дивиденды плюс дополпительные дшви-

денды. Компания устанавливает относительно низкий реryляр-
ный дивиденд - настолько низкий, что его можно выIIлатить

дiDке в годы низкой прибыли или в гоДы, когда необходима

значительнiля суN{ма нераспределенной прибьши, - а затем,

если'появляется излишек средств, добавлять к нему дополни-
тельный дивиденд.

Если прибыль и денежные посц/плени,I компании подвер-

жены большим колебаниям, такая политика вполне может ока-

заться наилучшим выходом из положения-
,,щившлепл - платеж из прибьutей компании собственни-

кам последней, осуществляемый либо в форме наличных, либо

в форме акций.
, Распределеппе - платеж из,прибылей компании собст-

венникам последней из любых источников, кроме текуцей и

аккумулированной нераспределенной прибыли.

распределенше пз прпбьши принято называть дивидендом, а

распределенпе из капитала - ликвидационным дивидендом,
в общем смысле любой прямой платеж акционерам, осуще-

ствляемый корпорацией, может быть расценен в качестве ди-
виденда или части дивидеrцной политиIоI.

. основrrые формы дивидендов, выIUIачиваемых наJIIдiнымп:

- регуJIярные дивиденды в форме налшIности;
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что дивиденды не будуг выплачиваться, если коэффициент те-

кущей ликвидности, коэффициент покрытиrI процентов и дрУ-

гие гарантийные коэффициенты не превысят объявленных ми-
нимiчIьных уровней.

Про"*о 
-осп"бп"""" 

капитаJIа. Выплаты дивидендов не мо-

гуг IIревышать сумму статьи <Нераспределенна,I прибыль,> ба-

лансового отчета. Без этого правиJIа компаниrI, пере)ФвающаJI

трудности, могла бы распределить большгуlо часть своих акти-

вов между акционерами и оставить <<с носом)> своих кредито-

ров.
Наличие денег. ,Щенежные дивиденды долl{шы выIUIачивать-

ся только нiлJIиgными. Поэтому нехватка наличных в банке мо-

жет ограншIить выIUIаты дивидендов. Однако способность за-

нять средства может нейтрализовать влиrIние этого факгора.
чем больше возмо)Iсностей привлечь заемные средства у фир-
мы, тем большей гибкостью она обладает и теil{ шире ее воз-

можности по выплате дивидендов.
ИпвестицпонЕые возможности:

нмчцuе эффекmuвньlх uнвесmuцuонных проасmов, Чем боль-

ше таких проектов, тем меньше коэффичиент выIlлат дивиден-

дов, и наоборот.
возможносmь усlсорumь члч заме Олum ь пр о еrcmы. Возможность

ускорить или отложить выполнение, проектов даст компании

большую гибкость в проведении ее дивидендной политики,

Дlьтерпативные псточцпки капитаJIа:

Сmоuмосmь проаажа новых аrcцuй. Если компании необходи-

мо финансировать данный объем капитtUIовложений, она мо-

жет полуIить капитilл, удерживzUI прибыль или продаваrI новые

обыкновенные акции. Если затраты на размещение высоки, то

лучше установить низкий коэффициент выIIлат дивидеtцов и

финансировать компанию за счет удержания прибь|!Iи, а не за

счет продаюI новых обыкновенных акциЙ. С дргоЙ стороны,

высокий коэффициент выплаты дивидендов более реален для

компйий с низкими затратами на размещение. У разных ком-
паний разJIичные затраты на размещение.

Способносmь зOменumь аrcцuонерньtil rcопаmал заеiuньtмu сре0-

сmвамu, Если компания может скорректировать долю своих за-

емных средств, резко не повышая затрат, то она сохранит по-

стоянный рублевый дивиденд, используя переменную долю за-

емных средств.
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обратный сплит используют ди того, чтобы реличить ры-
ноЧнУюстоимостьащии'еслирУКоВоДстВоКомпаниирасцени-
вает ее как занюкенЕую.

ВыкуП шпшй - 
выкуп компаниеЙ акций на вториtIном рын-

ке или посредством тендерной сделки. Способ размещения из-

быточных денежньD( средств.

Компании скупают собственные акIии дIя получения ак-

ционерного опциона. В этом слуIае общее число аtqий не ре-
личивается с использованием опционов.

другой мотив выкупа акций состоит в том, чтобы иметь в

наличии акции дIя поглощения других компаний,

выкуп акций можно рассматривать как один из элементов

дивидендной политики фирмы.
Методrlка выкупа:
, Тендер - предIожение, адресованное акционерам компа-

нии о покупке их акций по договорной цене,'

тёндер может осуществляться как самой компанией, так и

другими.
Акционеры компании доJDкны быть заранее поставлены в

известность о готовящемся выкуле.

при осуществлении тендера компания делает акIIионерам

формальное предIожение о покупке акций, обьтчно по уста-
новленной цене, которая превышает рыночную цену, сложив-

шуюсЯ на данный момент. Акционеры могуг выбрать: продать

акции или нет.
, Открытая компация может просто покупать свои собст-

венные акции через брокера на открытом рынке,
, Компанпя может купшть пакет акций у одного крупного

держателя Еа договорной основе.
в с.гггlае такой договорной покупки необходимо обеспе-

чить, чтобы этот один акционер не получил преимуществ пе-

ред остальными акIIионерами или чтобы любое предпочтение,

оказанное акционеру, бьшо'оправдано <{вескими деловыми со-

ображениями>.
, Препмущества выкупа с точкп зреппя ашшонера:

объявленuе о выrcупе часто рассматривается инвесторами как

позитивный сигнал, так как в их основе нередко лех<ит уве-

ренность руководства компании в том, что цена ее акций за-

нижена.

256



Lsa 
L099 - Ll

ннажоruн qпqg rfuош о{инешшо) вн 'ЕГнеrиЕиts вн soJor
-ен rчд,вrгrrzt Jo ьсqJиноtгяd пgorb 'шо't g вrrgоrсоэ sопdхrss чrап
вsнsвIrJ oJт' '-tиаонеlсr{ аинэrrgеdпd эоsоJоIгвн иIгэа ,rинэdс

иxhоJ ио:ясэьиYиdоl э иtохJпd шsdоutохан J пно€68э лчutхяg

:иинЕшшоlr вsJ,аЕопохdd rинаdа ияьоJ а sошdжсп ImIsIJoEaH .
,пвdэноиТоrз всIлiиПо{вrэо 9dэПd Еээнвн'ииТIrв эrsннаrпf,

-Iчs вЕ ,{нэп CIdxocнs иIоrшиrс чJиIеrшвЕ Jэжои[ винЕIIиIоN
,иинешшо)I иJсон

-srаIrаЕ иаПdЕz(g и 4анIпэннн онqrэJисонIо ииПвшdофни иоlt
-иtsохgоэн каэs qr,lqg ан Iэжои[ хин d иrrи url&rrsа lrиstсYаrэоц
acs чJви{инош еПно) оts эн rdrоиt rsdэноиП)в оиПоrcYоdII

,епdхrsа Io и[эь 'аоЕнаYиsиГ хннженэЕ rо srеdJиIqа аIпчrо9
Iэжои[ иипхв внэп и 'ЕtгЕlицвN вrсоdиdп .to вЕохоЕ иrи аоtrнэY

-иsиY lцаинэьdrош /ftDкэи{ dоgtча наьиrсвdсэ9ан lпtеdаноиТDry

:udаноиIтяв rинаds пяьо.L с Blrdlrsu IшIвIJоtsан .
,вIгuJицв) dйr>Ir{drэ а' цинэнэr.'rси хнн

-9вJшсЕи{оJIоdиш Бинаэанs вrr sJеsобqrоцои oч)tcow пutхлчg
,вdо.rявф оrоаоrоrген ,trrис s sоtrнэtrиgиЕ IqIвшIна

оIrои[8 ииТг)в dпr{:rнs эинаJьошYэdlr ао9оэо чJвЕвYIо rfuош ино
'циПхв ии[вJа)еrr иlцlчншddх r,о{эГsrш оdошхаdпр пиmэ пtюg

эФqла)с]l/ашпи[dоu

иdп иtм rешdg хнннэП хншиrвdgо ппноsоdпшdаsнох иdп'sонопh
-uo юqнdанопhхо иинаYэsоdц иdп ишrиIпв ьинэhаIIсэgо IffE' иIм
цинаrаdgоиdц ыlЕ <IJЕаоЕчrоцси онжои[ ппhхо апннаtrut{хtчg

,srинвdхоэ вс

-чtrэн цtчdоIо) 'эгнэtsияиY о lиsвqgо шэь 'циIпrв ецdянs аилdоф

а oJa srиrэЕэdшэвd rэrьоrryаdш аэdохс иинзци[ох оаrэЕоsоrdd
'dэrхudех 4rчннэlrtаdк qшиш Jиэон иlэоньиrен gинэrцfuсош xol
-IqgЕи olr' 'иэlэgr.rп" "u"j 

Лrtоrеоц ,нЕнаtrиsиЕ аннжэнэЕ sIЕП
-еdхоэ JJrgoIIi ан ино оlh 'I,{oJ а вниьиdц ,и{эТпdrdg g srинеdхос
ts€чIfэн хи иrса 'rчЕнаtsиgиY qr,uшIqаош Jbgo{Ir эн эиПопrrsеdш(
яех х€l '<<gltt)oшulчпduaHr> - п8на8пgпр aHoLru wонпоdэохulоdх g

-зциIох uпдоЕоgохdd rинаdt шьоr, а вш.{rrrss вsдааПdшпаUr, .'n""
,анsоdd шоя€ин вн диП>Iв ,tнэп rаеgижdэГd-и шин truн IэаrsоY
rвdоrох 'циТпв оrиrdец olЛHrrddx вхнrsd э qIвqЕи нэ9оэошэ oJ
-эвь пdяrsg olb 'шoJ. 8 IиоJсос оsшсаrп[иrпаdu аоннаsluэаhпUох

,чIвsеЕ

-оdц эн иrи чJвsвYоdll - чшоdпgлqр оsеdп lоIэши пdанопltху



штрафные санщии соглабно Положению, о незаконном накоп-
лении доходов.

Еслu созOаеmся впечаmленuе, что компания манипулирует
ценой своих акций, это может заинтересовать Комиссию по
ценным бумагам и биржам. Этот факгор удер>lо4вает компании
от крупных выкупов, если они планируют провесм переговоры
о слиянии, при котором их акции будут обменены на акции
приобретаемой компании.

. Дпвlцепдlм полптпка дtя мелкlх коtyшаний:
MHoeue мелtсuе растлцие компании не платят никаких диви-

дендов.
По мере роспа мелкой компании растет ее потребность в

финансировании. Однако доступ мелких компаний на рынки
капитaша ограничен, поэтому они вынуjкдены полагаться на
внугреннее финансирование (нераспрелеленную прибьшь) в
большей мере, чем более крупные компании}

По мере mоео, как компания и ее продуIщия достигают оп-
ределенной степени зрелости, темп ее роста замедIяется, по-
требности в финансировании снижаются, и, наконец, на ка-
ком-то этапе фирма начинает выплачивать дивидеrцы,

2. Тесты

1. Какие угверждениrI верны, а какие нет о типичных видах
дивидендной политики:

а) Большинство компаний устанавливают ImaнoBoe (фикси-
рованное) значение коэффичиента дивидеrцных выIиат;

б) Они опредеJuIют дивиденд ка>цдого года как фиксиро-
ванный коэффициент дивидендных выплат, рлноженный на
прибьшь зтого года;

в) Прелставляется, что менедкеры и инвесторы больше оза-
бочены изменением дивидеlцов, а не их уровнем;

г) Менелжеры часто идуг на временное реличение диви-
дендов, когда прибьши неожиданно высоки в течение одно-
го - двух лет.

, 2. Будучи инвестором, в каý/ю компанию вы бы предпоIши
вложить деньги: в ту, которая проводит полимку поддержания:

а) постоянного коэффициента выIIлаты дивиде}цов;
б) постоянных денех(ных дивидендов на акцию;
в) планового тепа роста дивидендов;



69a

,Iэr хл8п'

- oJoHEo эинэhэt 8 юIоэIчs оннвЕ'юкоан ишчgиdII BYJO) 'gоYнэts
-иs.иY аинаьиIrаsd аоннэиIэd8 вн ilYи вЕJаэs яdэ)Iaп'енаш (J

,и[эн8оdЛ хи ан в 'ЕЕнаЕиsиr и[эинанэWrи ннаьо9
-вЕо ашqrоg IqdоJээsни и нdакfанэи[ оr,h 'IrэJэIrIrавIсП'аdш (s

,BYoJ oJoI€
' чшч9иdп Ен иIqннэжони{rt 'lerпI9E хIsнГнаГиsиП' JнэиПиФФс

-о){ иоsэrэп >Iв) BEOJ оJоtrжвх trнаtsи8иЕ rошrrэtsэdrrо ин9 (9
,r,€IfпIq{ хннrнаЕиsиЕ вlнаиПиффсох аинэьвно (эоа

-аrэП) аоsонвшI J.авsиIrsвнЕlэd цинвпшох оsJrниrпчшоg (в

:rsнdаs эн эюIв) u 'Iчн
-das хиIиrоrI хIsнТнаЕиsиts эжин хrsннаtsаsиdп си эю{Е) ,ý

,ципвdоцdох хиrddЕ lo хtsнноhdlrош

'sоtrнэгиаиY ол09 ен оrqrоJ, шоrвн JшBIflI иипзdопdо) (J
,чшчgиdtr ан и[оJоlгЕн tsэIа

-uJ€Irgо еIrcJипв) эинэпеdиdrr эоньоdэоJIrоЕ ?оннэьdIrоц (а
,ион9оJоцсэжаIвIfIIэн вэJэкrЕБ иIгэа'lчtsнаtrиs

-иtr чJвsиьвrгrrrss еgвdш Iэаиtи эн ьинеш}t{ох 'оrиgеdп )в) (9
,еквIишех oroHsercd Еи нЕ'наЕиЕ

-иЕ чJеsиhвrшIчs еsеdш lэаши эн gинвши[ох 'оrиавdш хе; (е

:rsнdэsэн иинэIrжdэвr,{ хиПсdtsаrэ си эю{s) ,й

,нЕнаtsиsиЕ и
olb 'l,tlвxfleJc аж }t[эI оп ииIвJоIгвн чэиIIвJеIr9о EoJ ио9оIII 8 еIгвJ

-ипвх вrсоdиdп Io нtsохоY анннваоеиrгвэdэн и xeJ 'эIqннвgо€иr
-Bad хвх IqgоIh и[аJ, с 'аэхеYоN и[оЕоJоIrcн s эинанаwOи (ж

,sоrнэПоdш ижэJЕшI вэl,оIвJиhIчs сЕьцаэ хgх 'хlяltэП хIqs
-oJoIreH 8 IqYнаtrиsиY sI€JиhIss иtииПвdоrrdох эинэшэdсвд (а

,иtэJэонжош€оs хFIнноиПи.rсаани эинэшп'Лхл (Е
,цашчgиdrr хIsнsиrеdоrrdох оинаьиrэал (r

,вJоIгЕн >loaвIc юsнIнаПоdп эинашIчпоLI (g
,sоJэhэ xrIsoJoIrEH J вин8сиI]э

эинаdохр{ ,э ,I 'вJоlгвн oJoнEoxotsoll оJонsrвdэЕэФ rинэIпвd;
-оэ хыIэП, s иинэrэиьJо хIqнноипесиrdошв rиПесиrгеdаgиII (9

,вJoIIBH оJонТохоЕоц оJонqrвносdэц ю{{вIс эинэгпняоц (е

IqJ.эsJ,о иоаэ аJинэБs,gо ахыиs
-оrэd хrчнsеd хиьоdп иdп аоYнэtrиflиY IsJзIшIчs нIнэиПиффсоя
(цинешltох хас8 ы/Е эинtrоdс ,э ,r) аиПýо вн qJЕиIrшоп IежоиI

цинэнэшЕи хиПоrdrэrсажин €и аоtrжв) шоевd9о ,{ияв) ,t

аю{иrо{ан иинЕциtо;l иrэонgэfuош эннноиПиJээани иrи'roclqg
oHhoJ,BJcoE YохоY Eтrox 'BEor эпно) s IitLзImFIfl аIsнчrаIинrоuоY
со{Iш sоtrнаYиаиts lсчнsrвrdвЕхэжэ хIчнньо;эоп кчнdыr,{rэd (.r



6. Теория безотносительности дивидешIов - это:

а) угвержление, что дивиденды вли,Iют на тецпцую цену

акчий;
б) угверхдение, что на ценуркций влияет величина прибы-

ли, а не велиtIина дивидендов;

в) угверждение, что деление чистой прибыли на дивиденды

и нераспределенную прибыль сильно вли,Iет на цену акции;

г) угверхдение, что дивидендная lrолитика оказывает влия-

ние на стоимость компании и на стоимость ее капитма,

7. Теория <{синицы в руках> утверждает:

а)стоимостьКомПаниимаКсиМиЗирУеТсявыгrлатоЙДиВи-
дендов;

б) стоимость компании не зависит от дивидендной поли-

тики;
в) дивиденднiUI политика не вли,Iет на требуемуо инвесто-

pur" 
"орrу 

прибы;rи (r);

г) инвесторы предпочитают получать доход от прироста ка-

питаJIа, а не в виде дивидендов,
8. Дивидеrцнiля политика по остаточному принцигry требует:

а) сначала из чистой прибыли выплатить дивиденды, а то,

что останется, вложить в инвестиционные проекты;

б) внача-це'из чистой прибы.тtИ профинансировать эффек-

тивные инвестиционные проекты, а то, что останется, выпла-

мть акционерам в виде дивидендов;
в) выплатить акционерам оставшуюся у компании прибьшь

в виде дивидендов;
г) выплачивать акционерам дивиденды в случае, когда ком-

пания нaходится в преддверии банкротства,

9. КакоЙ ответ неверен? ,Щробление акций и дивиденды, вы-

IUIачиваемые акциrIми - это:

а) мера по реличению числа акций в обращении;

б) мера по снижению цены акции;

в) мера снIDкениJI дивиденда на акцию;

г) мера повышения величины чистой прибыли,

10. .Щата <<без дивидеНДа)> наступает за четыре дня до:

а) латы объяв.пения дивиденда;
б) латы выЕпаты дивидендов;
в) даты регистрации:
г) дня начilла продаlки акций без дивидендов,
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д) Что произошло бы с ценой в случае сохранения преж-
ней 20%-ной доли выплаты дивидендов? Исходите из того,
что, если эта доля сохранится, среднrш норма прибьши на не-
распределенную прибыль снизится до 7ý% и новый темп роста
составит g: (1,0 - коэффициент выплаты дивидеrrлов)хЕРS :
:(1,0 - 0,2)х7ý% : 0,8х7,5% : 6,0%.

Решение:
а)

Дивидеrц на аюIию (D,) : 1 200 000 руб. / 200 000 руб. : б рФ.
б) Прибьшь на акцию (ЛР,ý) :2 000 000 рФ. / 200 000 руб. :

= 10 руб.
Коффшшеrrг выплаты дивидендов : D, / EPS : б рФ./10 рФ. ::60% или Общая cyшlмa дивидендов f Чистая прибьt-гtь:: 1 200 000 / 2 000 000 :60%.
в) В данный момент

Ро: D,/(r"- g) : 6/(0,1,4 - 0,05) :6/0,09:66,67 ру6.

г) При прежних условиях D, основывапся бы на 2)%.lнblx
выплатах при ЕРý равной 10 руб., или 2 руб. При r,:14% и
g: I27o решаем уравнение лля Ро:

Ро:2 руб./(0,14 - 0,12) :2/0,02:100 руб.

Хотя компаниrI потерпела жесткуIо неудачу, ее существую-
щие активы будуг и дальше обеспечивать хороший приток до-
хода. Теперь большую часть этих доходов приJ(ется передавать
акционерам, так как замедление в}гуц)еннего роста уменьшиJIо
потребность в средствах. Однако чистым результатом является
снюкение стоимости акций на З3%.

д) Если бы коэффициент выплаты дивиденда остался на
уровне 2а% даже после уN{еньшения внутренних инвестицион-
ных возможностей, цена акций упала бы до 2 ру6. / (0,14 -
- 0,06) :25 руб.вместо 66,67 руб. Таким образом, увеличение
коэффичиента выIuIаты дивиденда соответствует максимизации
акционерной собственности. Из-за р{еньшения инвестицион-
ных возможностей средняя r" будет тем ни)ке, чем больше уро-
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Планируемм чистая прибыль

Минус тшанируемые капитitльные

имеющийся остаток

Число обращаrоrrцо<ся акций

инвестиции

2 000 000 рФ.
800 000 руб.

1 200 000 рф.
200 000
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б) Определите объем внешнего финансированиrI в каждом

"году, который бьш бы необходим фирме при условии, что вы-
IuIaTa дивидеrцов останется на прежнем уровне.

в) Определите размер дивидеIцов на акцию и объем внеш-
него финансирования, которые имели бы место прй показателе
дивидендного выхода, равном 50%.

г) При каком из 3 вариантов дивидендной политики фирма
максимизирует объем выплачиваемых дивидендов? Минимизи-
рует объем внешнего финансирования?

Решение.,
а)

Годд z 3 4 5

,Щивилеrцы 1000 0 500 800 0

Внешнее финансирование 0 0 0 0 200

ГошI 2 , 4 5

дивлцеrцы 1000 1000 l000 l000 1000

Внешнее финансирование 0 1000 500 200 l200

в)

Годы l 2 J 4 5

Дивидеrцы 1000 750 l250 l150 900

Внешнее финансирование 0 750 750 з50 l 100

г) 2З00; 5000; 5050 - в третьем варианте объем выIuIачивае-
мых дивидендов самый высокий, а минимизирует объем внеш-
него финансирования в первом варианте (200; 2900; 2950).

Задача 3. IleHa аrcцuu, коzОа rcомпанuя вьtплачuваеm ч не вы-
плачuвоеm duвuOенаы.

Условпя.
Корпорация изготавливает музыкаJIьные инструменты и

развивается р{еренными темпами. Компания только произвела
выплату дивидеrцов своим акционерам и планирует годом поз-
же выплатить дивидеrцы в размере 1,35 руб. на акIIию. В на-
стоящий момент рыночная стоимость акций компании состав-
ляет 15 руб., и ожидается рост стоимости на 5% в rод.

а) Если бы необходимая прибьшь на собственный капитал
составляла |496, и не существовало наJIогов, какова была бы
стоимость акций компании на конец года, рассчитанная со-
гласно модели М&М?
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l

В яастоящее время цена акции составляет 60 рФ.
а) Что произойцет с собственным капитаJIом и числом аlс1ий

при вьцIJIате дйвидеццов акtиJIми в размере 2а%?
б) ии акций в соотношении 2 к l?
в) При ом сплите в соотношении 1 ц2?
г) По какой акIIионерам следует продавать свои акции

после выплаты акIIиямх 20% дивиденда (информационный эф-
фекг отсугствует)? Что йбглq бы произойти при нчшцчии ин-
формационного эффекга?

Решение.
а)

Рассчитаем количество акций в обращении 2000 000/8:: 250 000 шт.
Определим количество акций, которые будуг выплачены в

качестве дивидендов: 0,2х250 000:50 000 шт.
Подсчитаем стоимость дIIвидеtцов пQ рыночноЙ цен9:

50 000х60:3 000 000 руб.
составим новый баланс:

Обыюrовенные ащии (300 000 щт., номинаJI 8 руб.)
огиаченнъгй капитtц ,

Нераспределенная прибыль

собственный капитrш

2 400 000

4 200 000

5 400 000

12 000 000

б) Изменение баланса:

Обыrcrовенrше ащии (500 000 Iдт., номин,ц 4 рФ.)
оrиаченный капитаJI

Нераспрлеленная прибьшь

собственный капитilл

2 000 000

l б00 000

8 400 000

12 000 000

в) Изменение баланса:

обыкновенные акции (125 000 Iцт., номинrчI
оплаченньй капитм
Нераопределенная прибьчtь

Собственный капитЕUI

lб руб.) 2 000 000

1 600 000

8 400 000

12 000 000

г) Общая рыночнiля оценка фирмы до выплаты дивидендов
ащиrIми составила 60 руб.х250 000 ащий : 15 млн руб.

При неизменной общей стоимости фирмы рыночная цена
ее акций после выrrпаты указанных дивидендов доJDкна соста-
вить 15 млн руб. / 300 000 акций : 50 рФ. Если есть сигналь-
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Бмансовый отчет по биржевым оценкам (до выплаты излиIIIка на.lп.tчности)

Итtишек наличtlости 300 400 Долг
ОсЙльцые активь] l600 l500 Аюдионерный капитiul
Итого 1900 1900

оцените две имеющиеся возможности в отношении их
влиJIния на цену единичноЙ акции (Р), прибьшь в расчете на
акцию (др,ý) и отношение цены к прибьши (р/Е).

Решение.
Рыночная стоимость акционерного капитала составляет

1500 руб. Стоимость одной акции равна 15 руб., таким образом,
в наличии имеется 100 акций. Дивидеrц в форме нiшичных со-
ставит 300 руб./100:3 руб. за акцию. После выIIлаты дивиден-
дов наличными ба_панс бУдет выглядеть следующим образом:

Нмичность 0 Долг 400

остальные активы l600 Дкционерный к:tпIдал 1200

Итого 1600 Итого 1600

Общая cytlrмa активов уменьшится на 300 руб., так что
стоимость акционерного капитiulа уменьшится на эту же сум-
му до 1200 руб. При 100 имеющихся акциях цена акций без
дивидендов составит 12 руб. за единицу. После выплаты ди-
виденда ДР,ý останется прежней, 1,50 руб., но отношение Р/,Е
будет 12 py6./1,50 : 8.

При поIсугпе рнее прода}ilъD( аIщшi бщеr икугшено З00 рф./15::20 акций, останется 80. Обrцая сумма акционерного капита-
ла oIuITb же составит 1200 руб. При 80 акциях это составит
1200 руб./80: 15 руб. в расчете на акцию, т. е. цена не изме-
нится. Общая суN{ма прибьши компании доJDкна быть 1,50х100:: 150 рф. После закупки ранее проданных акций прибьшь в
расчете на ак{ию реличится до l50 руб./80: 1,875 рф. Отно-
шение Р/Е, одlако, по-прежнему будет равно 15 руб./1,875 : 8.

Задача 1. luвuOенOы а налоеu.
Ус;tовия.
Корпорация объявила дивиде}ц, равный 1,50 рФ. в расчете

на акцию. Предположим, что доход на прирост капитiulа не об-
лагастся нitпогом, но дивиденды облагаются по 28%-ной став-
ке. Налоrи взимаются только после выплаты дивидендов. Кор-
порация продает акции по цене 30 руб. за единицу и собирает-
ся продавать акции без дивиденда. Какова, по вашему мнению,
будет цена акции без дивидеrца?
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Задача 9.,Щробленuе аrcцuй u выплаmа ОuвuОенОа аrcцаямu.
Условия.
Структура собственного капитiша компании (млн):

Обыкновенные акции (1 млн акций по 4 руб.) 4

огшаченIъй капитаJт J

Нераспределеrтная прибыль 8

Всего 15

Текуlций рыночный курс акции равен 15 руб.
а) Компания объявляет дробление акций в пропорции 2 к

l:
1) Как изменится вышеприведенная структура собственflого

капитала?
2) Какой будет прибыль на акцию (ЕРý) до и после дробле-

ния?
б) КомпаниrI выIuIачивает 7%-ньlй дивидеrЦ акциrIми:
1) Как изменится вышеприведенная структура собственного

капитала?
2) Какой будет прибыль на акцию до и после выплаты ди-

виденда?
Решение.
а)1) Структура собственного капитаJIа не изменится, только

номин;lл акции станет равен 2 ру6.и количество их удвоится
(2 млн акций):

обыюrовенные акции (2 шrн акций по 2 руб.) 4

оrгrаченньй капитulл J

Нераспределенная прибьutь 8

Всего l5

а) 2) EPS до дроблениrI равна 8 млн руб.П млн аIщий:8 рФ.;
после дробления - 8 млн ру6./2 млн акций:4 руб.

б) l) Количество акций в виде дивиде}ца: 1 млн акцийх
х0,01 : 0,01 м.rпr аrсцлй. Их рыночна-li стоимость: 15 рф.х0,01 м:пr
акций:0,15 млн руб. Теперь количество акций в обращении
будет равно 1,01млн Их стоимость по номинаIry: 4руб.х1,01м:пл
акций :4,04 млн руб. !ополнительный оплаченный капитiul
равен 0,15 - 0,04:0,11 млн руб., а всего оплаченного капитала
станет 3 + 0,11 :3,11 млн руб. В результате НераспределеннаJ{
прибыль станет равна 8 - 0,15:7,85 млн руб. Отсюда баланс:
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о) 
""*""n"Te 

новое количество акций, находящихся в обра-
щении, в вопросах с а) по г).

3адача 2. Рееулярные duвuOенаы.
Уqповпя.
Балансовый отчет корпорации (по рыночным оценкам)

приведен нюке. В обращении имеется 4 000 акций.

Компания объявила дивиденд размером I,25 руб. в расчете
на акцию. С завтрашнего дня акIIии начнуг продаваться без
дивидеtца. Не принимая в расчет налоговый фактор, скiDките:

а) Какова цена продаваемой сегоднrI акции?
б) Какова будет ее цена завтра?
в) Как будет выглядеть приведенный выше'балансовый от-

чет после выплаты дивидендов.

Задача 3. ДuвudенОы в форме аrcцuй.
Условпя.
Компания с приведенным ниже балансовым отчетом по

обыкновенным акциям объявила 6%-нъltl дивI4денд в форме
ащий в то времJI, когда рыночнtш стоимость акции составJIяла
8 руб. за единицу. Какое влияние на состояние балансового
отчета oKiDKeT распределение дивиде}ца в форме акций?

Обьгчtrые аrсдии (1 руб. по номинаlry) 375 000

оп.паченньй капитал 2 450 000

Нераспределенная прибьшь 5 225 000

Общая cyll{Ma ащионерного капитаJIа 8 050 000

Задача 4. ,ЩuвuOенdы в форме акцuй.
Условпя.
Балансовый отчет (в соответствии с рыночными оценками)

компании приведен нюке. Компания объявила l0%-ньlй диви-
дешI в форме акций. С завтрашнего дня акции начнут прода-
ваться без дивиденда (хронология процедуры выIшаты диви-
денда в форме акlий TaKarI же, как и дивиде}ца в форме на-
личности). В обращении имеется 5000 ащий. Какова будет
цена акций без дивидеrца?
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Акгивы Пассив и акционерньй капитilл

наличностъ б000

Аtсдионерньй кilIитм 100 000основной капитм 94 000
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а) Подсчитайте максимiл.льно возможную сумму капит€lпо-
вложений без выпуска новых акций и сопровождающих его
новых займов.

б) Предположим, что компания придерживается политики
остаточного дивиденда. Общая сумма планируемых капитiulь-
ных расходов составит 28 млн руб. Основываясь на этой ин-
формации, скажите, каков будет размер дивиденда в расчете
на акцию?

в) В части б) какова будет сумма займа? Сколько добавится
к нераспределенной прибыли?

г) Предположим, что компаниrI не планирует капитfl.ловло:
жений на следующий год. Каков будет размер дивщIеш{а при

условии, что компания придерживается политики остаточного
дивиденда? Какова будет сумма нового займа?

3адача 8. ,ЩuвuOенOы u нмоеа.
Условпя.
При отсугствии нi}логовых и прочих негативных факторов

мы будем ох(идать, что цена акции бiдет р{еньшаться на ср{-
му выплаченного дивиденда, когда акции начинают продавать-
ся без дивиденда.

При учете же налогового фактора, эти соображениrI теряют
свою силу. Одна из моделей, согласно которой налоговый фак-
тор может быть инкорпорирован в определенные цены акции
без дивиде}ца, такова:

(Р0 - Р,)/ D: (l - ТР)/(1 - ТG),

где & - цена акции непосредственно перед ее объявлением,
продающейся без дивиденда; Р,-цена акции без дивиденда;
D-размер дивиденда в расчете на акцию; 7Р-соответствен-
наJI предельнаrI ставка личного подоходного нiлJIога; 7G - пре-
дельнчlrl напоговая ставка на доход от прироста капитала.

а) Если ТР: TG:O, насколько упадет цена ащии после
того, как акции начнуг продаваться без дивиденда?

б) Если TP:28Vo, а ТG:0, насколько упадет цена акции?
в) Если ТР:39%, а TG:28%, насколько упадет цена ак{ttи?
г) Предполо)сpIм, что единственными владельцами акций

явJuIются корпорации. Корпорации на 70% освобощдаются от
налогов на получаемый-ими доход от дивиденда, но не освобо-
хцаются от налога на доход от прироста капитi}ла. Если ставка
корпорационного подоходного налога и ставка на.лога на доход
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г) Как вы оцениваете суть каждого из этих вариантов?
Оmвеmы rc mесmам; 1: а) Да; б) Нет; в) Да; г) Да; 2. б); в); г);

3. а) Уменьшение; б) Уменьшение; в) Уменьшение; г) Повыше-
ние; д) Повышение; е) Повышение; ж) Повышение; 4. а) Верно;
б) Верно; в) Верно; г) Неверно (они платят нi}пог ъlа 30% полу-
ченных дивидендов; 5. а) Верно; б) Неверно (менеджеры, пр9д-
почитают Iшавное увеличение дивидендов и лишь постепенно
продвигаются к целевому коэффициенту дивиде}цных выплат);
в) Верно; г) Неверно (если ожидается, что прибыли ош{ть по-
низятся, менеджеры едва ли пойдуг на повышение дивиден-
дов); б. б); 7, а); 8.0); g. г); 10. в).

Оmвеmы к заOацам: Задача 1: а) 28,57 руб.; б) 45,45 руб.;
в) 36,36 руб.; г) 83,33 руб.; д) 150 000 акций.; Залача2: а) 25 руб.;
б) 2З,75 руб.; в)

Активы Пассив и акционерный капитал

наличность 1000

Аlсдионерный капитм 95 000основной капитzlл 94 000

Задача 3:

Обычные акlии (l рФ.по номинапу) з75 000

огшаченный капитzlл 2 б07 500

Нераспрделеннм прибьгtь 5 045 000

Общая суNrма акIIионерного капитilла 8 050 000

Задача 4: З6,36 руб.; Задача 5: а)

Обычные акции (0,2 рФ. по номинатry, количество
акций-1875000)

375 000

огrпаченный капитм 2 450 000

Нераспределенная прибьulь 5 225 000

Общая сумма акционерного капитала 8 050 000

б) 1,99 руб.;,Задача 6: а) 0,33 руб.; б) 16,08 млн руб.; в) 0,622; За-
дача7 а)42млн руб.; б) 1,6руб.; в) 12млн руб., 16млн руб.;
г) 4,8 руб.; новый заем не потребуется; Задача 8: а) & - Р": Di
Ф Р, - P,:0,72D; в) & - P,:0,8472D; Р,- Ро- 1,36lD;

Задача 9: а)

Год Долг Чистая прибьtль ЭмисслIя ащий Суплма дивидеrцов

400 000 400 000 0 100 000

2 300 000 300 000 0 з00 000

J 350 000 350 000 0 50 000
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Глава ХII
ОБЫКНОВЕННЫЕ ЖЦИИ

1. Категории, понятия, определения, форпlулы

Капитал компапип в форме обыкновенньпr акций - сумма
обыкновенных акций фирмы, оплаченный капитал и нераспре-
деленнаrI прибьutь.

. Нолшлнальная стOпмость - стоимость аIсIий или облига-
ций, по которой реализована первiUI эмиссиrI.

, Оплаченшый капитал. Средства, полученные сверх номи-
нальной стоимости, когда фирма продает новые акции.

. Нераспределеппм прибыль - общая ср{ма прибьшей фир-
мы, не выплаченных в качестве дивидендов в течение всего
срока деятельЕости фирмы или прибыли реинвестированные в

фирму.
Балапсовая стоимость активов (нетто-капита:rа), приходя-

щчшся на одну акIIию, равна собственному капитаiry в виде
обыкновенных акций (обыкновенные акции ппюс оrrлаченный
капит.lп Iшюс нераспределенная прибьшь) фирмы, разделенно-
му на количество выпущенных в обращение акций.

Права п привпJIеIип вJIадельцев обыкповепцьD( ашшй
. Собствепниками корпорации являются владельцы обыкно-

венных акций.
. Право шзбпрать руководство фирмы, которое, в свою оче-

редь, избирает руководящих сотрудников дuI управлениrI про-
изводством.

. Контроль над фирмой.

. Главпьй акцшопер обычно принимает.на себя должность
прФIцепта и председатеJIя совета директоров в маJIых фирмах.

, Менедкеры обычно имеют акции в крупньD( фирмах, но
объемы их личного впадения недостаточны дIя того, gтобы
осуществJIять контроль при голосовании-

Право шзбпрать руководство фшрмы:
, Корпорации доJDкны периодически, обычно 1 раз в год,

избирать руководство пугем голосования, проведенного на
ежегодном собрании.

, Обычно одна треть руководства избирается каждый год
на 3-летний срок.
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Преимущества эмисспil обыкновенньur акций с точки зрения

корпорации:
. отс}rпствие фиксированных выплат акI_(ионерам, в отличие

от задол)кенности;
. oн}l ппкогда не погашаются, как доJDкна погашеться задол-

женность;
. увелIsIивается кредитоспособность фирмы при продaDке

обыrсrовенных акций;
. повышаgпся рЪйтинг облигаций фирмы, снюкаются ее из-

держки по задоJDкенносм и повышаются ее будущие возмож-
ности воспользоваться задоJDкенностью;

. обычпо приносят более высокий оlс,tдаемый срtмарный
доход (дивrцеrцы rrлюс прирост капит!ша), чем приносят при-
вилегированные акции и задоJDкенность;,

. обеспечrшают инвесторов луrшей защитой.от нео)шдан-
ной инфляции, чем это делают привилегированные акIIии и
облигации.

Недостаткл эмиссии обыкrовенньш ашщй с позиции корпора-

ццй:
. расширяет дJlя новых акционеров права голоса, и дiDке

ВОЗМОЖНОСТИ KOHTPOJUI;
. новые акýrошеры получают долю в прибыли предприятия,

в то BpeMjI как при использовании задол)кенности новые инве-
сторы пол}цiл.ли бы только фиксированный доход Еезависимо
от того, какой бьша бы прибыльностъ компании;

. пздержхи аlцеррайтинга (гарантирования размещениrI цен-
ных буrиаг) и разЙещения обыкновенных акIий обычно выше,
чем издержки аrцеррайтинга и размещениrI привилегирован-
ных акций и задоJDкенности;

. средпеввешеннм стоимость капптаJIа будет выше, чем это
необходимо, если фирма имеет собственный капитал больше,
чем требуется для поддержания его оптимaшьной струкгуры;

. дtвIцеlцы по обыкновенным акциJIм выплачиваются по-
сле на.погообложения доходов корпорации, проценты по обли-
гациям - до нiл.логообложения.

Рыпок обышовенньш акций:
. Компанlш закрытою типа: их акции активно не обраща-

ются на рынке.
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. Установление стоимости компании и стоимости поощри-
тельных опционов и пакетов <акций эффективности>, которые
компания хочет передать своим кJIючевым специi}листам.

Недостатlоt выхода на публику:
. затраты на отчетность;
. открытость;
. самовольное заключение сделок;

" неактивный рынок иfили низкие цены;
. контроль.

. компанпя доruкна предоставить некоторое количество
новых отчетов На фондовую биржу;

. компашшя должна мириться с правилами этой биржи, а

цена ее ащий будет регистрироваться в газете в разделе

фондовых бирж, а не в разделе внебиржевого tlынка;
. компания доJDкна обратиться на фоrиовуtо биржу,

заплатить относительно маленький взнос и отвечать

минимtшьнылr требованиям фондовой биржи.

Требовапия отпосятся:

" к размеру чистого дохода компании;
. к количеству выпущенных в обращение акций;
. к количеству акций на руках у аугсайлеров в противопо-

ложность колшIеству акций, принадлежащих инсайдерам (лица,

входrIщие в компанию);
, компания таюке дол)|GIа согласиться раскрыть определен-

нро информацию перед фондовой биржей.
Компанпя, чьп акцп котируются:
, получает определенное количество бесплатной рекIIамы и

известности;
, повышает свой престиж и репугацию, что может оказать

благоприятное влияние на продажу продукции фирмы;
. инвесторы благоприятно отреагируют на увеличение пре-

доставляемой информаци4, на возрастающую ликвидность и

уверятся, что зарегистрированнаJI цена не поддается манипуля-
циям;

. ее финансовые менеджеры могуг понизить стоимость ка-
цитаJIа своей фирмы и увеличить стоимость своих акций.

Реryлирование рынков ценных брлаг:
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, если регистрационные документы или проспекты содер-
жат нерепрезентативные сведения или пропуски вiDкных фак-
тов, то любой покупатель, который понесет убытrол, может
возбудить судебное цело за причиненный ему ущерб;

. строгие наказания могуг быть наложены на эмитента или
его ведущих сотрудников - директовов, бухгалтеров, инжене-

ров, оценщиков, аlндеррайтеров и всех тех, кто yIacTBoBiuI в

ПОДГОТОВКе РеГИСТРаЦИОННОГО ДОКУrчrеНТа ИJIИ ПРОСПеКТОВ;
. комиссия контролирует продахry акЦий инсайдерами

компании. Основные сотрудники, директора и главные ак-
ционеры доJDкны предоставлять ежемесячные отчеты об изме-
нениях в их с9бственности на акции корпорации- Любые
краткосрочные прибьши от таких операций оплачиваются са,
мой корпорацией;

, комиссия имеет возможность запретить манигIуJIяции по-
средством таких механизмов, как пулы (пролiDкItr ценных бумаг
мехду rIленами одной группы, для того чтобы установить ис-
кусственные цены сделок).

. комиссия контролирует все формы полномочий и спосо-
бы, которые используются компаниями для того, чтобы запо-
лу{ить голоса акционеров.

Марlслнальшые (предельные потребности) правп.па - правила,
опредеJUIющие максим:л"льную долю задолженности, которrrя

может быть использована для приобретениrI ценньD( бумаг.

НаIшональпм ассоцпацпя дплеров по ценным бумаfам. Орга-
низациrI, которiш сотрудничает с Комиссией по ценным бума-
гам и биржам для того, чтобы реryлировать операции на вне-
биржевом рынке.

Правпте.llьствепное реrулпрование ценньж бумаг предназначе-
но для того, чтобы гарантировать:

, что инвесторы получают точную информацию, насколько
это возможно;

. что не существует ни одной искусственной манипуJuIции
с рыночной ценой данных акчий;

. что инсайдеры корпораций не имеют преи}tуIцеств от

своего положения за счет других акционеров;
. но ни Комиссия, ни реryляторы штатов, ни индустрия

сама по себе не могуI защитить инвесторов от приIIяти;I необ-

дрланных решений иJIи от невезения.
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. то на ее акции не будет существовать никакой установ-
ленной цены (или кривой спроса), поэтому банкиры дол;кны
будуг оценить цену равновесиrI, по которой акции будуг прода-
ваться после выгryска;

, есJIп цена предложения устанавливается ниже истинной
цены равновесия, то цена акций резко возрастает после эмис-
сии и компания и ее первоначаJIьные акIIионеры выбросят
слишком мнQго акций, чтобы привлечь требуемый капитаJI;

. есJш цена предIожения установится выше истинной цены

равновесиrI, ю либо рiвмещение этого выгryска потерпит неуда-

чу, либо банrолры преуспеют в прода;ке gтюt аlсtий, но I1D( кIIиен-

ты-инвесторы будул огорчены, когда цена акдий упадет до своего

рitвновесною }poBHrI.
Процедуры продажи.
. обычно требуется около 20 дней для того, чтобы эмиссия

бьша санкционирована Комиссией по ценным бумагам и бир-
*u'. 

'rоооr*" "" 
факту - эмиссиrI ценных u*; для продu,ки

широкому круry инвесторов за нiшичные средства.
. Подппска ша акцпи или размещение пугем выпуска вауче-

ров (права) - способ публичного размещениrI ценных бумаг,

когда новые ценные брплаги сначаJIа предлагаются на покупку
существующим акIIионерам.

. Ваучер (право) - сертификаты (варранты), выпускаемые
корпорацией ulя своих акционеров, удостоверяющие условия,
по которым они могуг приобрести акции нового выпуска, Ка-
ждый акционер пол}чает одно право на кахдую принадлежа-

щую ему акцию.
. Право (варрант) содер)шт информацию о цене подписки;

установленном периоде времени, по истечении которого эти

права (варранты) прекращают свое действие; и о числе прав
(варрантов), нужных для покупки одной новой акции. Эти сер-
тификаты (варранты) зачастуIо имеют хождение на фондовых
биржах или на внебиржевом рынке.

. Экс райтс - период времени, в течение которого поку-
паемые акции уже не дают права на получение варранта.
обычно это четыре торговых дня до даты исполнеЕия варран-
тов.

..Щата исполнения варрантов - дата, на которую акционе-

ры, зарегистрированные таковыми в реестре держателей акций,
---{еют прэа. на попу{ение варраНТОВ.
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, Продающая группа вкIIючает всех тIленов гаранмйного
сиrulиката IUIюс дополнительных диJIеров, коюрые принимают
относительно мzшое уlастие в этой операции (или беруг неболь-
шую долю аюдий от ср{мы эмиссии) по сравне-нию с !шенами
синдиката.

. Андеррайтеры действуют как оптовые торговцы, в то вре-
MrI как IIJIены продающей гр}rппы действуют как розничные
торговцы.

. Количество банковских домов в продающей группе зави-
сит главным образом от величины. эмиссии

<Регшстрация на полку> - процедура, при которой крупные
устойчивые фирмы могуI продавать новые ценные бумаги с
очень коротким периодом времени дIя предварительного уве-
домлениJI.

. В таком qlrучае компания, которая в 10 угра решиJIа про-
дать заранее зарегистрированные ценные брлаrи (максимально
за 2 года), могла завершить их продiuку до полудня.

Поддержание вторичного рыпка.
. В крупньпс устойчивых фирмах работа инвестиционных

банковских фирм оканчивается, как только они распространи-
ли акции и передiши чистую выручку компании.

, Однако в том слу{ае, когда компания выходит на публику
в первый раз, инвестиционный банкир обязан поддерживать
рынок для этих акций и после того, как эмиссия завершается.

, Taкre акцип обьгчно продаются на внебиржевом рынке и
руководящий андеррайтер обычно соглашается <<создать рынок>>
этим акциям дIя того, чтобы поддержать их приемJIемую лик-
видность.

Особенностlл публичного размещения ценпьж бумаг:
. выбор времени размещения ценных бумаг на основе ана-

лиза рыночной коrrьюнктуры и других факгоров;
. пнтерес публики к различным видам бизнеса;
. пониманше того, что компания способна разработать но-

вый продукг.
Выбор времени - критический элемент для успеха новой

продажи на публику.
. Новые размещения особенно интересуют инвесторов в те-

чение всего <.бычбgго> (игра на росте котировок) периода раз-
вития рынка. Щены на вновь выпущенные ценные булtаги име-
ют тенденцию быть высоко изменчивыми, и эта изменчивость
привлекает тех инвесторов, которые являются оптимистами.
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в) пФаво избирать руководство фирмы, которое в свою оче*
редь избирает ржовоlцщих сотрудников дlIя улравлениrI про-
изводством;

г) контроль наJI фирмой.
5. Преимущества эмиссии обыкновенных ащий с точки

зрениrI корпорации:
а) фиксированные выплаты акционерам;
б) они никогда не погашаются;
в) издержки аrцеррайтинга (гарантирования рц}мещения

ценньD( бумаг) и размещения обыкновенных акций обычно
ниже, чем издержюr андеррайтинга и рitзмещениjl привилеги-
рованных аrщий и задол>кенности;

г) дивидеtцы по обыкновенным ащиrIм выплачиваются до
налогообложениrI доходов корпорации.

6. Недостатки <(выхода на rrублику>:
а) oTKpb-lTocTb;
б) возможность диверсификации для акционеров;
в) рост ликвrцности;
г) установление стоимости компании' 7. Что не относится к требованиям фоrцовой биржи:
а) размер чистого дохода компании;
б) количество выбираемых директоров компании;
в) количество выпущенных в обращение акций;
г) количество акций на руках у аугсаtrцеров в противополож-

нOсть колшIеству аlсlий, принадIежащюi инсаfцерам (лицам,
входящим в компанию).

8. <dIучшие условLt I> - это соглашение о продiDке ценных
буплаг:

а) при кOтором инвестиционный банк руководит этой опе-
рацией, Ее дава.rI никаких гарантий, что ценные бумаги будул
проданы;

б) при котором инвестиционный банк гарантирует продa>ку
этих ценных брлаг и таким образом соглашается нести все
риски, связанные с этой операцией;

В) при котором инвестиционный банк пред;lагает мини-
мiлJIьную оплату за свои услуги;

г) при котором инвестиционный банк продает эмиссию
ценных брлаг только данной компании.

9. Если компания выходит на публику первый раз:
а) цена предIожения будет базироваться на суцествующей

цене акций или доходах на облигации;
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45 руб. кахдаlI. Будет выпущено 5000 новых акций по 35 руб.
каждiля.

а) Какова новilя рыночная стоимость компании?
б) Сколько варрантов приходится на одну аюIию?
в) Чему равна стоимость акции после даты экс райтс?
г) Чему равна стоимость варранта?
д) Почему компаниrI может предпочесть предложение вар-

рантов вместо прямой прод€Dки акций за наличные?
Решение.
а) Опрелелим стоимость компании в настоящее время:

45 руб.х20 000 акций : 900 000 руб, Стоимость новых акцlй
равна 35 руб.х5000:175 000 руб. Таким образом, новая рыноч-
нм стопмость компанпш равна 900 000 + l75 000: l 075 000 руб.

б) Количество варраптов, приходящихся на одну акцию:
20 000/5000 : 4 варранта.

в) Стошмость ащши после даты экс райтс равна 1075 000 рФ./
/25000 акций:4З руб.

г) Сmшrrость варранта равна 45 - 4З:2 руб.
Д) В ЭТОМ сл}л{ае тот, кто будет покупать варранты, должен

будет заплатить 43 руб. за одну акцию вместо 35 руб. при
прямой продаже акций за наличные. (Для покупки одной но-
вой акции нужно купить 4 варранта по цене 2руб.за штуку
(8 руб.) плюс цена новой акции, равная 35 руб., т. е. 8 * 35 :
:43 руб.)

Задача 3. Колuчесmво акцuй в обраtценuu.
Условия.
Компания пришла к выводу, что дIя расширения производ-

ства необходимо дополнительное финансирование и что соот-
ветствующие фонды лучше всего пол}цить путем размещения
акций по подписке. Она правильно оцениJIа, что в результате
операции стоимость акций упадет с 75 руб. до б7,5 руб. Ком-
пания рассчитывает получить дополнительно 15 млн руб. при
стоимосм на одну акцию 50 руб.

а) Сколько акций находится в обращении до объявления
о подписке? (Считайте, что приращение рыночной стоимости-
акционерного капитaUIа равно чистому доходу, полученному за
счет подписки)

Решение.
1. Опрелелим колиtIество новых акций: 15 млн руб./50 руб. :

:300 000 новых аюtий.
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балансовую стоимость, новую сов,окупную прибыль, новые

значениrI прибыли в расчете на одну акцию, новую цену акции

и новое отношение ее рыночной стоимости к балансовой. ,

б) Что из этого следует?
Б, Каким доJDкен быть новый чистый доход компании, что-

бы цена акции осталась неизменной?
Решение.
а) ИсхоOное сосmоян|ае,

Балансовм стоимость = 75 руб.х5 млн акций:З75 млнруб,

РыlrочпМ стопмостЬ: 50 руб.Х5 млн акций:250 млн руб,

Прпбшь на одry акЦlю = 15 млн ру6,/5 млн ающй: З руб,

Доходоость .собственного капитаJIа (ROE) : З руб,/75 рФ, :
:0,04, или 4Vо.

EPS/P: 3 руб./50 руб. :0,06;
P/EPS = 50 руб./3 руб.:1,6,7;
Р/В=50/75:0,7. '
После ремлtзацаu проекmа:

Количество акцпй = 5 млн акций * 40 млн руб./50 руб.:
: 5 * 0,8 : 5,8 млн акциЙ.

Балансомя сюимось : 375 шпr рФ. + 40 rилпr рФ. :415 мrш рф.

Балапсовая стOимость на одшу акццю = 415 млн руб./5,8 млн

акций : 71,6 руб.
Рьшtошtая стOимостЬ одrой авIши: Чuсmый Ооюd:15 шшн рФ.+

* 1,5 млн руб. : 16,5 млн руб, Прuбьtпь но оОну аtсцuю (ЕРлý) :
: |6,5 млн рф./5,8 млн акций :2,85 ру6-; P/EPS: 16,7; отсуда

Р: |6,7х2,85 руб. :47,5 руб.
Рыlrочная стоимость: 47,5 руб-х5,8 млн

Доходпость собственноrо капштала: 2,85

EPS/P: 2,85 руб./47,5 руб. : 0,06,

Р/3: 47,5 ру6./11,6 руб. :0,7-

акций:276млн руб.

руб./7|,6 руб. : 0,04.

показатель исходное состояние После проекта

Количество аrо'Iий 5 млн шт. 5,8 млн шт.

Балансовая стоимость 375 MrrH руб, 415 млн руб.

Балансовая стоимость на одну
акцию (Д)

75 руб. 71,6 руб.

рыночная стоимость 250 млн руб. 276 млн руб.

Рыночная стоимость одной ак-

ции (Р)
50 руб. 47,5 рФ.

Чистый доход 15 MrrH руб, 16,5 шrн руб.
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Задача 7. Балансов(м сmоамосmь оOноil аtсцuа.
Условия.

, Акционерный капитzul компании состоит из 10 млн руб. не-
распределенной прибьтли, 4 млн руб. обыкновеннь.Iх аrсIий но-
миналом 1 руб. и 4 млн руб.-дополнительный оплаченный
капит:ш. Какова ба.пансовая стоимость одной аrщии?

Решенпе.
Стоимость акционерного капитчл.ла: l0 * 4 * 4: l8 млн рф.
Балансовая стоимость одной акции: 18 млн руб./4Iчlлн ак-

. ций :4,5 рФ.

Задача 8. Голосующuе акцuu.
Условия.
У компании на рынке размещены 5 млн голосующих акций

и предстоят выборы 10 лирекгоров. Акционер Петров владеет
500 акциями. '

а) Какое максим:lльное количество голосов моr(ет выста-
вить Петров за одного директора в сJryчае, если возмо)с{о ку-

_ 
муJuIтивное голосование?

б) Сколько голосов может отдатъ Петров за одного дирек-
тора в сJtучае выбора большинством голосов?

в) Каково минимiшьное число акций, гарантирующее выбо-
ры одного директора при кумуJuIтивном голосовании?

Решение.
а) В случае кумулятивного голосования акционер Петров,

может выставить за одного директора 5000 голосов (500 ак-
цийх l0).

б) В сlryчае выбора директорOв большинством голосов ак-
ционер Петров за одного директора может выставить только
500 голосов по числу акций, которыми он ыIадеет.

в) Минимальное число акций, гарантирующее выборы
одного директора, определяется по следующей формуле:

,S+dr=-_':,+\ где r-число акций, нужное дlя выбора одного
D+l

директора; ý-общее число голосующих акций; d-число ди-
ректоров, в голосовании за которых намерен принять участие
акционер; D - общее число избираемых директоров. Следова-

5000000+l 500000l

l0+l l l
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Чистая прибыль от а}церрайтинга:62 500 руб.
\' в) А: 60 000 руб. + 0,25(140 000 руб.) + 0,20(200 000 руб.) :

\.tзо 000 руб. ,i

ф ЗZ 500 руб. +0,?5(62500 рФ.) + 0,20(150 000 руб.) = 83 125 руб.

Задача !0. Успавной, оплаченньtй, аrcцuонерный rcапumм.
Условпя.
Уставной капитrtп компании состоит из l 750 000 акций но-' миналом 1 руб, За годы своего существования компания вы-

пустила в обращение 1 532 000 акций, однако в настоящее вре-
мя в ее распорюкении нiжодится 63 000 выкупленньIх ею iK-
ций. оrшаченный каrцтал составляет 5 314 000 руб.

а) Сколько акций кЪмпании находится в обращении в fia-
стоящий момент?

б) Если бы компания могла реализовывать свои акции по
цене 19 рф., какой максимальный объем средств она бьша,'бы
в состоянии мобилизовать, учитываrI размер ее усгавного капи-
таJIа и количество находящихся в ее распорюкении выкуплен-
ных акций?

в) Каков будет размер акционерного капит:lпа и оIUIаченно-
го капитiл.ла после осуществления финансирования?

Решенпе.
а) Ащии в обращении : Выпущенные акции - Выкуплен-

ные акции : l532 000 * 63 000 = I469 000 шт.
б) Аюдии в распорлкении компilнии : Акции уставного ка-

питаJIа - АrсIии в обращении : 1 750 000 _ 1469 000 :281 000 rrп.
и в стоимосп{ом вырФкении: 281 000 аюrийх19 рФ.:5 339 000 руб.

в) Акuионерный капитrллл = Обыкновенные акции по номи-
нtшу + Ошtаченный капитал : 1 750 000 руб. + (5 З14 000 руб. +
* 

.1ý рJý,т28l 000 акций) : 1 750 000 руб. + l0 372 000 руб. =: |2 L22 000 руб.

4. Задачи с ответами

3адача t. Размещенuе по поOпuсrcе: сmоuмосmь акцuй ч вар-
ранmов.

Условия.
Корпорация имеет в обращении 4 млн обыкновенных ак-

ций по цене 50 руб. за одну акцию. Чтобы привлечь З0 млн
руб.для строительства нового цеха, фирма Iшанирует размес-
тить по подписке акции по цене 20 руб. за единицу

а) Какова стоимость акции после даты экс райтс?
б) Какова в этом случае стоимость варранта?
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Цена акции - 60 руб.; количество акций - 3000; общие ак-
\ тивы - 700 000 рФ.; общие пассивы - 500 000 руб.; чистЕuI при:

Чt;,] jоО"О,l#u;..сматри 
вает прое кт и нвестици и, которая

не изменила бы отношение цены акции к прибьши на нее.
Стоимость инвестиции равна 75 000, и она бУдет профинанси-
рована за счет новой эмиссии акций. .Щоходность инвестиций
будет равна текущей доходности собственного капитttла Ком-
пании.

а) Что произойдет с балансовой стоимостью акIдий, с ее
рыночной стоимостью и с прибьшью в расчете на одну акцию?

б) Какова NРV этой инвестиции?
в) Имеет ли место разводнение?

Задача 6. Сmошуtосmь варранmа (права).
Условия.
Компания предлагает права (варранты). Щеrfа подписки со-

cTaBJUIeT 50руб. и цlя покупки одноЙ акции н}Dкны два права
(варранта). Рыночный курс акций с правом равен 54руб,

а) Какова цена права (варранта)?
б) Если после начаJIа размещения акций на открытом рын-

ке их курс упадет до 51 руб., какой станет цена права (вар-
ранта)?

3адача 7. Сmоuмосmь серmuфuкаmа (варранmа).
Условия.
Аlсдии компании продаются по цене l50 руб. за акцию- Ком-

пания выпустила сертификаты дIя проведениr{ подписки на
новый выпуск. Подписная цена равна 125 руб., дIя подписки
на одну акIIию необходимо предъявить 9 сертификатов. Найди-
те теоретичесцпо стоимость:

а) сертификата в период, когда акции продаются с серти-
фикатами;

б) акции в период, когда они продаются без сертификатов;
в) сертифИката В период, когда акции продаются без серти-

фикатов и их рыночнzul стоимость равна 143 руб.

Задача 8. Выбор совеmа iluреrcmоров.
Условия.
совет директоров компании состоит из 9 человек, акцио-

нерный капитiш компании насчитывает 2 млн обыкновенных
акций. В уставе компании зафиксировано, что, согласно прави-
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Расходы, понесенные Инвестиционным банком при оформ-
лении и распросц)анении этой эмиссии, составили 300 тыс.
руб.

Какую прибьшь или убытки дол>кен понести Инвестицион-
ный банк, если эмиссия бьша продана публике по средней
цене в:

а) 5 руб. за акцию?
б) б рФ. за акцию?
в) 4 руб. за акцию?

Задача ll. Гаранmuрованuе u uзОержrcu выпуска.
Условпя.
Компании, чья цена акций сейчас составлrIет 30 руб., необ-

ходимо привлечь 20 млн руб. в форме обыкновенных акций.
Аrцеррайтеры информировiulи руководство компании, что они
доjDкны оценить новую эмиссию для публики в 27 ру6. за ак-
цию, поскольку криваrI спроса накJIонена вниg. КомпенсациrI
ди а}церрайтеров составит 5% ценьl эмиссии, поэтому компа-
ния получит чистыми 25,65 руб. за акцию. Компания TaIoKe
понесет расходы в ср{ме 520 тыс, руб,

Сколько акций нуя<но продать компании, чтобы получить
20 млн руб.

Оmвеmы rc mесmам: l.в); 2.в); 3.г); а.б); 5.б); 6. а);7.6);
8. а); 9. б); 10. г).

оmвеmы rc заOачам,,

Задача 1: а) Стоимость акций после даты экс райтс равна
41,81 руб.

б) Стошшость варранта равна 8,18 руб.;
Залача2: а) Теоретпчески: максимаJIьная цена - чуть мень-

ше рыночной цены, а минимаJIьная - настолько низкая, на-
сколько это удастся сделать, при условии, конечно, что она
не равна нулю.

б) Количество повьж аlщий равно 1,5 млн. fuя покупки од-
ной новой акции потребуется варрантов: 4,75.'

в) Стоимость акциш после даты экс райтс: 28,26 руб. Стои-
мость варрiшта: 1,74 ру6.

г) Акционер может получить от прода)ш своих варрантов:
1740 руб. Акции, которые у него останугся, будуг стоить:
28260 руб. В сумме это будет: |740+28260:30000руб. Дру-
гими словами, его капитал сохранился: 30 руб. (старая цена)х
х 1000 ащий : 30 000 руб. Слеловательно, права акционера не

з02



,циПхз 
000 008 ;ТТТБ

:Епт !,фd нrш g'g - шrлч9л (ш :,фd нrr{ l'E BHaBd чrпчgиdц (9
:,9rДd шлt 4'g внявd тrнgиdц (в :ý]ТБЕmý j,фd gz'Ir eHwd'оIи[DIв
dн7о uн rсхитпвЕохиdu 'Еониr>tв .rюои[иоJэ rзаоэнзIIЕ9 rваоц (9
,gdd 

ýz'ýЕ BHsBd 'иинЕшltоN о{иТяв dH!'o uЙ ЕэЕЕтпвЕохиdп 'soн
-иDIЕ q.ъсошиоIс БЕsоэнеrвg (в :6Е'БТftТ iвdоrхоdиtr' oJoHYo ин
чrеd9ои иинво.т,эоо s эн вно (9 !аоdоrхаdиr хДsг ч,r.еd9си Iах(оиI
ехьdнs (в :ýТБЕЩ :,9dd 7 (ш :,gdd gg'д71 (9 !,9dd g9'7 (в :fBTTT
=Ф :,gdd €'0 (9 !,9(d g'1 : (B.tHBddBH) вавdu oJoнtro чr,эоl,tио,tз (е

:ýТБ€mý !даЛgJ,эJ,tэrо аинанГояавd (а :,9dd 699 1Cl :дdN (9
:(s - r) ,gdd z вн оlиПхu {нYо вн чшчgиdIr и (оя - tв),pбdy7 uн чсвIfиhиIrэsd ииПхв qlсои(ио'r.э квньонrчd '(L'vg* L9)
,gtd Е'е вн qсвrишsнэwЛ ииПхв qJэошиоIэ lrвsоснвIгвg (u :g-ВП

Щ i,glil 67'у7 (я !,gДtl ч|'Lт,(9:,9Лd gg :ииТгх€ ионtrо qJ,сои[

-иоlс rEHt'oHIqd (в :f,'ТБЕЕЕý !%{;a:fТБ'Еmý jннаш,{эПd ilri(g



Глава XIII
ДОЛГОСРОЧНДЯ ЗАДОJDКЕННОСТЬ

1.. Кдтегории, понятия, определения, формулы

Консолrцшрованный долI. - замещение краткосрочной задол-
женности долгосрочным капитаJIом.

Традшцоllllые пшструмешты долюсрочной задоJп(ешности:
. срочные кредиты;
. облигации;
. обеспеченные и необеспеченные обязательства (векселд),
. обраrr{ающиеся и не обращающиеся на рынке задоJDкен-

ности и пр.
Срочпые кредrтш - кредиты, которые обычно получают от

банка, страховой компании или пенсионного-фоIца на срок
более года. Большинство кредитов вьцается на срок от 3.до 15
лет, хотя усповпя о cpoKilx кредитов варьируется от 2 до 30 лет,

. Преrшлущества срочных кредитов - быстрота, перенz}ла-
живаемость (эластичность) и низкие издержки предоставления.

Формальнм документациrI сводится к минимуму, rтосколь-
ку кредитование совершается непосредственно ме)цу кредито-
ром и заемщиком,

Ключевые условия дIя предоставления кредита могуг выра-
батываться намного быстрее, чем условиJI распространениrI
rryбличной эмиссии.

Заемщик и кредитор разрабатывают взаимоприемлемые из-
менения в кредитном договоре, еоJIи новые экономш{еские ус-
ловия могуг сделать такие изменения желательными.

. Процештrrая ставка по срочным кредитам может либо
фиксироваться на весь срок кредита, либо изменяться.

Если используется фиксированнм ставка, то ее обычно бу-
,чд устанавливать близкой к ставке на облигации с эквива-
лентным сроком и риском.

Если ставка изменчивiля, то она обычно будет устаЕавли-
ваться на )ровне определенного количества процентньD( пуIrк-
тов выше ставки <.праЙм-райD>: ставки по веrcселям, сmавкu по
rcазначейсrcuм векселям, rcазночейсrcuм облuеацuям лlлu JIонdонсrcоil
меlсбанrcовсrcой сmавrcе по размеu4енuю rcреdumов (LIBOR).
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ТОМ И llОЮ.1rПаТеЛЯМИ ОбЛиГациЙ, закlIючаемый во BpeMrI эмис-
сии,

. Контракт устанавливает продол;кител_ьность жизни обли-
гаций, обязательные процентные платежи и методы вьrRлаты
процентов.

. ,Щовереппое лицо (trustee) - это, как правило, банк, кото-
рый принимает на себя' ответственность за то, что корпора,
ция-эмитент будет соблюдать условиrI договора.

. Кредпты п облигации. Облигации похожи на срочные кре-
диты, но эмиссия облигаций обычно рекJIамируется, предJIага-
ется на публику и в действительности продается многим раз-
личным инвесторам.

. Облигации ,обычно имеют фиксированные процентные
ставки (fiхеd-rаtе bond), хотя за последние годы наблюдiLлся
рост использованшI ратIичных видов облигаций с mIхвающими
ставкамп (чаriаЬlе-гаtе bond), которые привязаны к какому-ни-
будь публикуемому и}цексу, например, lc сmавrcе по rcазнацеit-
скuм облаеацаям, uлu к rcраmкосроцньtм cmanlcaw.

. Имепная облпгация -держатель реестра компании фикси-
рует права собственности на облигации; платеж направляется
прямо адресату, указанному в записи.

. Облпгацrrя на прельяDителя - облигацшI выпускается без
указания имени владельца: платежи произвомтся любому
лицу, предъявившему купон.

Погашение облигацпй:
. Фошд погашения облпгаций - счет, управJшемый доверен-

ным лицом и используемый дlя досрочного погашениJI облига-
ций. Отчисления в этот фонд могуг быть принудительными
или доброволъными.

. ,Изъятпе облигаций из обращения с помощью фонда пога-
шения может производиться одним из двц способов: корпора-
ция может:

- либо выкупшть облигации на открытом рынке;
- либо с помощью лотереи выявлять номера, подIех(ащие

выц/пу.
. Варпанты погашенrlя долга:* единовременное погашение по истечении срока обра-

щения облигаций;

- погашение равными долями в течение срока обраще-
ния облигаций;

- досрочный выкуп.
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. Первьй тшп дпсконтньж облигацшй со скидкой на момент
эмиссии - это облигации с нулевым ý/поном.

. Лrобая неконвеIпируем,ш'облигация, чья KyпoHHilrI ставка
устанавливается ниже тецпuей рыночной ставки на момент ее
эмиссии, будет продаваться с дисконтом и будет rcвалuфuцuро-
ваmься (ради налоговых и других челей) как дисконтная обли-
гация, продаваемаJI со сlотдкой на момент эмиссии.

Налоrооблоrкепие (по американскому законодательству).
Эмumенm облигации с нулевым купоном ежегодно по бухгалте-
рии списывает соответствуюrцую величину процентных плате-
жей, даже если они фактически не осуществJIялись. ВлаOелец
облигации платит нilлог, как если бы он поJtучiш ежегодные
купонные IUIатежи, хотя реiшьно их нет.

Процепты, на!шсJIяемые по лпнейному способу:

- с_р
k =-,

где ft - процент; С- номинаJIьнiш стоимость облигации; Р- цa-
на продiDки облигации; п - срок, на который выпущена обли-
гациJI.

Процеlrтн, пачпспяемые по налоювому закошодатепьству СIIЬ
(после 1982 г.): пршIитающийся процент опредеJIяется аморти-
зацией ссуды, пугем расчета стоимости облигации на начало
кахдого отчетного года:

*сU_
'0 - 0+rr'

отсюда при известной цене продФки и номинапьной стоимости
облигации Ьпределяется реальный доход от облигации - r, за-
тем из формулы

гPV_= "
(1+r)П-''

гце РЦ - цена на начапо l-го отчетного периода; и причитаю-
щийся процент равен для l-го rола (rxPV,),

ffоходrые облшгаIши сходны с обычными облигациями с
фиксированным цдIоном, за искJIючением того, что купонные
Iиатежи по ним зависят от размера прибьши компании.

Конвертшруелше облигации могут быть обменены на фикси-
ровацное число акций компании-эмитента до момента погаше-
ния облигаций по выбору владельца.
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течение срока обращения облигаций; используется цlя защиты

прав и интересов инвесторов.
, Запрещающие мехапнзмы: ,

* компания доJDIс{а ограничить величину выплачиваеi
мых дивиде}цов в соответствии с такой-то формулой
(например, коэффициент покрытиrI процентов доJDкен

быть не меньше величины 2);

- компания не моr(ет закJIадывать любые свои активы

друг}rм кредиторам;

- компаниrI не может слиться с другой компанией;

- компания не может продать или сдать в аренду боль-
шой объýм своих фоrцов без олобрениrI кредиторов;

- компаниrI не доJDкна эмитировать другие долгосрочные
облигации.

. Одобршощле мехаIIизмы:

- компаниrI до-IDкна поддерживать величиt!у своего обо-

ротного капитала не ниже обозначенного уровня;

- компания доJI)(на периодически предоставлять закIIю-

чения аудиторских проверок своего финансового со-
" стояниrI кредиторам;

- компания до;D{<rIа в надлеr<ащем состоянии и объеме
поддерх<ивать свой заJIог или обеспечение-

рейтrrнгп облпгацшй, которые присваиваются различными
агентствами, являются наилучшим общепризнанным показа-
телем кредитного качества облигаций. в CIIIA два основных

рейтинговыХ агентства - этО <МудиС ИнвесторС Сервис,>

(<,Moody's>) и <Стэнлард энд Пурс Корпорейшен> (<Standard&

Рооr'sr>).

Агентство Высокое
качество

инвестицион-
ный

уровень

.,Мусорныео
облигации

Нестаrцаргные Спекулятивные

оМудис,, Ам
Аа

А
Ваа

Ва
в

Саа
с

<,СиПr> ААА
АА

А
ввв

вв
в

ссс
D

обеспеченпые п пеобеспеченные обязательgтва (векселя):
. Запоговые ценные буплаги обеспечены залогом имущества

заемщика.
. Трастовьй залоговый документ или акт траста - юршIи-

ческий доцrмент, описывающий за.пог.
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в) конвергируемых;
г) срочных.
6. Щоходные облигации - это облигации:
а) которые могуг быть обменены на фиксированное число

акций компании-эмитента;
б) t<упонные ппатежи по которым з:lвисят от р:rзмера при-

бы;lи компанииi
в) которые позвоJuIют держателю купить ащии по установ-

ленной цене;
г) которые позвоJrяют инвестору поJI}цать фиксированный

процент 0т номина"ла.

7. Одобряюцце механизмы:
а) компания доJDкна оrраншIить велшшну выппачиваемых

дrвидешIов в соответствии с такой-то формулой (например,
коэффициент покрытиrI проценто,в доJDкен быть не меньше ве-
ллтчины 2);

б) компания не может закIIадывать любые свои активы дру-
гим кредиторам;

в) компания не может слиться с другой компанией;
г) компания доJDкна поддер)аrвать велшIину своего оборот-

ного капитiл.па не ниже обозначенного ypoBHrI

8. <Мусорные> облигации - это:
а) облигачии, которые не дают права предъявJrять претен-

зии на собgгвенность корпорации (или часть собgгвенности);
б) высокориgковые, высокодоходные обдигации, исполы}уе-

мые дя того, чтобы финансировать ипотеки, выкупы своих
собственньпt корпораций и компаний, нiходящиеся накануне
банкротства;

в) облигачии, которые позвоJuIют держателю купить акции
по установленной цене;

г) облигачии, которые позвоJIяют владельцу требовать; что-
бы-_эмитент досрочно выкупил облигацию по установленной
цене.

9. Формула оценки принятия решения _о рефинансирова-
нии:

а\ NpV=$ (1, -/,)_",' ; (l+r")'

б) k=c-P;
п

з|2
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объеме ежегод}tые шIатежи в фонд погашения должны произ-
водится сейчас?

г) Каковы ежегодные денежные потребности Nlя покрытиrt
издержек по обслуживанию облигаций при условиrIх пункта в)?

д) Что доjDiс{о произойти с процентными ставками, чтобы
заставить компанию приобретать облигации на открытом рын-
ке, а не требовать их погашения по первоначi}льному плану

фонла погашения?
Решенше.

а) 100 млн руб./10 лет: 10 млн руб. в год или 5 млн руб.
кахдые б месяцев.

б) Требовачиrt по обслуживанию задоJDкенности будуг сни-
жаться, так как будет уменьшаться количество облигаций, вы-
пущенньD( в обращение (млн руб.):

Периол полу-
годовьIх п,ла_

техей (1)

платеlсл в
фонл погаше-

ния (2)

облигации,
яа которые

выIUIачивiлют-
ся проценты

(3)

Процентные
выппаты:

= 0,5x0,12x(3)
(4)

Итого обс.lry-
)ивание долга
(2)+(4):(5)

l 5 l00 6,0 l 1,0

z 5 95 5,7 l0,7

з 5 90 5,4 10,4

20 5 5 0,з 5,3

Сулшарные дqнежные требования по обс.тгlокиванию обЛига-

ций компании составят в первый год 2|,7 млн руб., 20,5 млн

рФ. во второй год и так дмее. Ежегодное снижение требований
к обсл}окиванию облигаций равно 0,L2x10 млн рФ. : 1,2 млн
руб.

в) Мы доJDкны найти ежегодный взнос под 9% годовых,
чтобы через 10 лет у нас бьurа бы сумма, равн,ш 100 млн руб.,
т, е. это не что иное, как ан}rуитет на l0 лет:

Wu= a(l+r)"-t. l00 = a\oil^ ', 100 = сР*100 =сх15,19з;^ r 0,09 0,09

С = t0,0/15,193 = 6582009 руб.
\

Итак, ежегодные, 0тчисления в фоrш погашения равны
6 582 009 руб,

3 l,+
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после н€rлогообJlоr(ения)/(l - 0,5) : 4 млн руб., где 0,5 - это
ставка налогообложениrI корпорации. Проценты по облигациям
старой эмиссии равны 0,1х8 млн руб.:0,8 млн руб., а новой
эмиссии:0,1хх. Отсюда, прибы.пь до уплаты процентов и на-
лога раdна 4 млн руб.+ 0,8 млн руб. :4,8 млн руб. Подставим
полученные данные в формулу расчета.коэффициента покры-
тия процентов:

4,8 млн руб./(0,8 млн руб. * 0,1х млн руб.) > 4;

4,8>З,2+0,4х;
1,6 > 0,4х;

х34млнруб.
3. Чистая шtортизационная стоимость активов, сJtужаIцих

обеспечением с учетом новой эмиссии обrуИгачий, равна (30 млн
руб.+ 0,5х млн руб.), а величина всей фиссии облигаций со-
ставит (8 млн руб. + JrMJIH руб.). СлелоFdтельно,_условие б) вы-
глядит как:

(30 млн руб. + 0,5х млн руб.) / (8 млн руб. + хмлн руб.) > 2 :
:30 * 0,5х > 2х8 -| 2хх;
1,5х < 14;

х < 9,333 млн руб.
4. (8 млн руб.+ i / а2 млн руб. ( 0,5, rде 42 млн руб.:
:40 MlrH руб. (собственный капитал)*2 млн руб. (чистая

прибьIль);

8 *х < 0,5х42;
х < 13 млн руб.
5. Условие а) является связующим, и оно ограниIIивает суil{-

му нового долга в 4 млн рф.

3адача 3. Облuzацаu с фuксuрованным u нулевым rcупоном.

Ус;lовия.
Предположим, что компании ну)шо занять 10 пшпr рф. и она

хочет дIя этOго разместить облигации с номинrlлом в 1000 рф.
со сроком обращения 20 лет. Ставка по цупону составит 10%

годовых. У компании есть выбор: облигации с нулевым Iqrпo-
ном иJIи облигации с фиксированным купоном. Ставка налого-
обложсrrия компании составляет З5%.

а) Сколько нуr<но будет выгryстить облигаций с фиксиро-
BaHHbiM KyTIoHoM, чтобы полуIить 10 млн руб.? Сколько дIя
этого }ryя<но облигаций с нулевым купоном?
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г) облигаuшл с фиксированным купоном имеют больший
налоговый щит по сравнению с бескупонными облигациями
(35 руб. против 14,89 руб.). Очевидно, что и с этой позиции
облигации с фиксированным купоном дIя компании более вы-
годны.

3адача 4. Рефuнансuров|анuе облuzацuil-
Условия.
Компанияiразместила на рынке облигации на 10 млн руб, с

правом досрочного погашения, номинzчIом 1000 руб., доходно-
стъю |5% и сроком 10 лет до погашения.

тецrщая процентная ставка по подобным облигациr{м со-
ставлrIет |0Vо. Посленалоговые расходы' на рефинансирование
выпуска равны'15 руб. на одну облигацию, вкJIючая премию за

преждевременное погашение и другие необходимые издержки.
Ставка налога для компании равна 3а%. Следует ли ей осуще-
cTBJuITb рефинансирование? .

Решение.
1) Найлем ежегодные посленалоговые процентные выIIлаты

по старой эмиссии облигаций: Ic: (\ - T)xrrxG : (1 - 0,3)х
х0,15х10 000 000: 1 050 000 руб.

2) Теперь - еr(егодные посленалоговые процентные плате}оI

по новой эмиссии облигаций: IB: (| - T)xrrxQ,: Q - 0,3) х
х0,10х10 000 000:700 000 руб.

3) Оценим расходы на рефинансирование: лý:(С,/С)хs:
: (10 000 000/1000)х15 руб. : 150 000 руб.

4) Рассчитаем чистую приведенную стоимость для случая

рефинансирования:
l 050 000_700 000

-150 000 =
(1+0,10)'

l0 l

= 350 000I--l- -159 000 = з50 000x6,145-150 000 =
;1,10'

= 2 l50 750-150 000 = 2 000 750 рУб-

5) Чистая приведенная стоимость поJIоr(ительна и равна
2 000 750 руб., поэтому выпуск займа подлежит рефинансиро-
ванию.

Задача 5. Револьверный u срочньtil rcреOum-

Условия.
Компания расширяет сеть своих магазинов по продiDке ,rп-

коголъных напитков. Эта программа поц)ебует капиталовлох(е-

Nрv=2Ur,-':)_s=Ё
1 (l+rr1' ,=l
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Арендная ILпата, lб 000 руб., должна вЕоситься в начаде ка-
ждого года из 8 лет.

При кредитном финансировании ставка |4% g платежи по
кредиту должны будуг производиться в начi}пе каlцдого года из
угих 8 лет. (Прочентная ставка будет амортизироваться как
долговое обязательство зi}логового типа.) Ставка,налога - 40Vo.

При каком методе финансирования приведеннаJI стоимость
оттока дене}(ньD( средств будет наименьшей?

Решение.
а) Щенежные выплаты по аренде:

конец года (1) Ареншая
IUIaтa

(2) Налого
вaц защита

(1)х0,4

(3) Дене;сrые
оттоки после

выплаты напо-
гов: (1) - (2)

(4} Привеленнаi
сюимость деЕФ(-

ItbD( оттоков
{8,4%)z

0 16 000' lб 000 lб 000

|_,1 16 000 6400 9600 . 49 3043

8 6400 (6400) (3357)

Приведенная стоимость оттока денежных средств 61 947

, lПлата 16 000 руб. в конце 0 года представляет собой рас-
ходы, сделанные авансом, и не подлежат вычету из суммы, с
котороЙ взимаются налоги'до 1 года. Аналогично остапьные
7 платежеЙ не нуr<но вычитать из суtv{м, подлежащих налогооб-
лоr(ению до соответствующего года.

2Ставка дисконтирования берется как ставка по кредиту с

поправкой на налог: l4%x(| - 0,4) :8,4%.
jрц.,:6400х(1/1,084 + 1/1,0842 + 1/1,0и3 + 1/1,0844 + 1/1,0845 +

+ 1/1,0846+ 1/1,084?) : 6400х(0,9225 + 0,85l + 0,7851 +0,7242+
+ 0,6681 + 0,61б3 + 0,5686) :49 304.

б) Щенежные выплаты на погашение и обслуяоrвание долга:
Ел<еюдные выIшаты в счет погашениrI долга равны, т. е. это

аннуитет:
100 000 : с + cx1/0,14 - 1/(0,14x 1,147)|;

100 000: с* сх4,2883;
с: 100 000/5,2883 : 18 910.
Рассчитаем юдовые процепты в рублж:

Конец
года

платеlи по
. к_ред{гу

Суллма основного доJга, остzшше-
гося }tепогашенltым в конце I0да

Головой про-
цеЕг, рФ.

0 18 9l0 81 090l 0

1 l8 910 73 53з 11 353

320
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держки на уrlлату процентов бьши бы |4Vо. 4aVo прибы.пи ком-
пании fiодIежит нааокrсбложению.-а) 

Каковы издержки по KiDK/{oMy i{з методов финансирова-
ниJ{ после уплаты налогов?

,б) Компания имеет в своем портфеле ценных бумаг некото-
рое колt{чество привилеп{рованньн акций. flохол корпорации
облагается нilлогоIu по ставкg З6%. Еслц бы она инвестировала
средства в привилегиров:шные акц}rи компании, каков бьrц бы
ее дсход после уILчаты налогов? Каков бьш бы доход корпора-
ции после уплаты нЕlлогов, если бы она инвестировФIа средст-
ва в облигации компании?

Решешrе.
.l ЙЬ-" пос.lе уплаты налогов:
iIр}!вI.Lllег}iрова}i},ые акц}lи * i2,00%;
облигацилt : 14% (l .- 0.40) :8,40%,

б) 80% д}Iв}цендного дохода корпоративною иI{вестора не
пOлцежат налогоOбJ-lох(ению. При ставке нfuIога на корпорацIrи
3$7о lчlы имеем дjIя шривиJIегированных акций: прибьr.::ь после
ншlогообложеЕия : l2vo (l _ 0,20х0,36} : Il,|4%. Для облига-
ший прибыль после налогообложения равна 1,4Vа (1 - 0,36):
:8,96%.

.4" Задапш е 0твgтами

Задгlа l. Обtuеоtlач с нr,,lевьфt KуlloHoM,

Условкя.
Корпарачии необходltмG занять средства дпя фltнансирова-,,

ния расш}lрения завода, и tlна решаеiг sып,чсfатъ об.тигацltлt с
нулевы}{ куIIýном ноr|инitлом в t000 руб. со срокФм обращения
10 лет. ýохол при погашеI{ии ycTaHoE,IeH ý ршмере ýPj годо*
вы)i.

а) По какой цене будуг продаваться эти облигациrr ири раз-
мещении?

6} Исrrользуя Ераýr{л0 амOртизации при налоrооблохiении,

рассчитайте, какоif объсм средств корпорация дOjDкна искпю-
чиlrь из расчета налогооб-цагаемой базы в первнй год обраще-
ния облигацлtlt? Сколько в лосл*дний?

в) Произведите тс же вычисjIения, что и в IIivHKTe б), но
используя линейныti метод сшисания.

зz2
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логооблоя(ению, однако премиrl, tsыIulачиваемirя при выкупе
облигаций, не освоfuждается от уплаты нzlпога, ст:шка которо-
ю равна 30Vo. О>кидается, что время парIIJIлельного обращения
обоих выпусков облшгаций - 90 дней.

Следует ли компании прибегать к рефинансированию своих
облигаций?

Оmвеmы к mесmъм: 1. в); 2, б); З. г); 4. в); 5, г); 6. б); 7. г);

8.б); я. а); 10. г).
Оmвепы rc зоОачам: Задача 1: а) 422руб.; б) на 38 руб- и на

83 руб.; в) на 57,8 руб. ежеголно; г).Щля корпорации более вы-
годен линейный метод начисления процента; Залача2:рефи-
нансировать не имеет смысла, так как чистая приведеннiлJI

стоимость 0трицательна; Задача 3: r* : |а,4%; Задач? 4: Выпуск
облигаций не следует рефинансировать. Чистый доход отрича-
телен: -824022 руб,
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роятно, чт0 будrг уIущепы пз вIIду опасные спмптOмы, а значит,
спецпаJIпстш будуг и быстрее реаrировать ша неприятностп.

.Щ.ля атого:
Однш компапип составляют план и прогнозируют его по-

следствия, исходя из наиболее вероятною сочетаний условий,
а затем угочняют свои ответы! изменяя принятые ими догryще-
НИЯ ПО ОДНОIчrУ.

Другие рассматрйвают последствиrI кш(дого варианта Iшана
при нескольких наиболее вероятных сценариях.

Пршмер сценарпев развитпя:
1. План агресепвною роста компаншп, вкJIючающий црупные

капитitловлохения и развитfiе новых видов продущии, увели-
ЧеНИе ДОЛи }/.jKe освоенных рынков или проник}Iовение на но_
вые рынки.

2. Плап нормаJIьногo Fоffi, при кOтором псдразделение коМ-
пании развивается параJшельно росту рынков сбыта еrо про-
джции, а не за счет настуtшения на конýренюв.

3. План сокращепия расходов и спецпаJIпза!ии, в котором
стоит задача свести к минимуму требуемые капитiшовложения,
что смох(ет вызвать дiDке постепенное сворачивание операций
подразделения.

4. Раформпроваппе, прдажа пJIII JIикшrдilиrI подразделения"
' Кахдая iшьтернатива связана с определенным прогнозо}4

потока денежных средств.
Базовые методн шинпроваЕия:
. пмитацпошпые модепш (мrебраические и логрiческие соот-

ношения);
. оlттимпзаццопные моделп (линейное, целочисленное и бу_

лево программирование);
. верояпюсrно-ЕIатfiетIfllеские модеJIн.
Моде;пr фшrанеовоm Iш&ппровашшя. БольЙинство финансо-

вых моделей, которые применяются менедкерами корпораций,
предстilвJIяют собой имитационные модели, предназначенные
дIя прогнозирования последствий альтернативных финансоtsых
стратегий при разньD( исходных допущениях о будущих собы-
тиях. К подобным моделям относятся как модели общего ха-
рактера, так и модели, содержащие сотни уравнений и взаимо-
связанных переменных.

Пршчипа популярности именно таких моделей закпючается в
их простоте и прaжтичности. Они помогают менеджерам разра-
батывать прогнозные формы финансовой отчетности, облегчм
и существенно удешевляя эту процедуру. Модели автоматизи-
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ftя программирования систЕмы уравнений, показr}тели доjDк-
ны бьrгь зi}писiлны в BIцte графа показателей, когорый л66дf,ыв?-
ет последовательность расчетов.

Уравнешrrя IIJIана об иgточниках ш псIIоJIьзованши фоlшов.
DEP- аоFД:

bD:,\NWC + INl/+ DIV- NET- DEP- SI;
\NWC: Nl4/C - NWCg;
INY: DEP+ FA- FЦ;
D[V: urNЕТ,

rде DЕР-амортизацпя; FД, FД0* соответственно Iшановые и
отчетные основные средства, 04 - норма амормзации; АЛ *
приращение займа; IWC, NlryC', ЛNWС- cooTBeTcTBeIiHo, пла-
новalя, отчетная величина и прирост чистого оборотного капи-
тала; INY- инвестицииi DIV- дивидеIцы;' ý1* эм}lссия ак-
ций; с5 - коэффициент дивидендных выIшат.

дналотично с предыдущим Iшаном дlя данной системы со-
отношений необходимо раgработать свой граф показателей.

Уравlrенпя дя Imalloвom балапса.
NWC: щRЕY;
FД: o"RE|\
D: bD+ 4;
Е: Ео+ NET- DIV+ il,

где 0с - коэффициент приращения чистого оборотного капита-
ла; ач-коэффициент приращения основньD( средств; Е, Ео-
соответственно rLIaHoB;lJI и отчетная величина собственного ка-
питаJIа.

Снова строим граф показателей Iшановог,о бманса, а затем
объединяем три графа в один граф показателей финансового
гшана.

Недостатlсr модепи.
Рассuотрешпм модепь чрезвычайно упрощена с точки зре-

ния практики финансового упрашения. }Io надо Ьпасаться
стремJIенияI сделать любую модель более объемной и детаJIь-
ной. Увеличение деталей 0тмекает внимание от крити!Iеских
моментов и решений, таких, например, как выпуск акций и
дивид9ндная политика или распределение каItитала компании
ме,"кду разными в}цами деятельности.
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Мацrrшая модель в фшзпческих единшцах (таблпчная форма)

показатель Изде.ттия Машицное
времJI

Труд Конечная
продукциrI

Итого

Издеlрrя

1 раздел 2 рщлелМашинное время

Труд

Сырье'и матерпалы

По;ryфабрикаты
со стоIюны l

Топтплво и энергиrI

Зартrпата

Итого

IY J =Xi (i =1, 2,.-., п);

J=M;

flou*,
i=|

2.,'
l=|

-G;

i-|

2r,*,
.r=l

2r/,
i=1

f f,r, = r,

'Z,

|де oiJ - норма потребления изделиrI i единицеЙ изделиrI j; xi -
искомыЙ объем производства изделия j, yi- заданныЙ объем
продiDк изделия j; mi - н,орма потребления материzлJIов на сjди-

ницу прсЙзводстъа изделия j; М: потребность в матери!}лах на
программу производства продукции; ,t- норма потребления
сторондих ]полуфабрикатов единицей изде$ця j; F.-,потреб-
ность в покупных поJrуфабрикатах на програмц,tу производства
продущииi gi-:,Hopмa потребления тоIUIива и энергии на еди-
ницу производства uзлелия j; G-потребность в тоIIливе и
энергии на программу производства продукtииi zi - величина
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Xi=Xi, j=i=tr2r,,,rП, 
i

tде pi цена изделия j : i: 1,2,..., пi au - норма потребле-
ния изделия i единицей изделия,j: у, - количество излелий i
отгр}Dкенных потребителям; xj - объем производства изделийj;
Х, - стоимость производственной программы изделия i; ДVС,
ИС - соответственно, средние переменные и совокупные пере-
менные издержки; FCj, FC - соответственно, средние и сово-
купные постоянные издержки; MPR - совок},пнrrя маржиналь-
ная (валовая) прибьurь; PRB - балансовая (операционнад) при-
быль; NЕЦ- чистiлrl прибыль производства программы изделиJI

j; а- ставка нiшога на прибыль. ' 
. . , l,:]lj

Базовые оптшмизационные моделш текущею пJIанированпя.
Модель определения сцуктуры производственной програплмы

мноюпомепклатурною пропзводства.
МоOель сосmоum uз оеранuченuй:

- по спросу и заказам;

- по времени работы оборулованиrI, по времени работы
рабочих, по потребности в материапьных ресурсах;

- по достшкении определенного ypoBHrI экономических
показателей.

Крumерuй:
В качестве критериrI иJIи целевой функции выступает ка-

кой-либо экопомш{ескпй показатель, липейно связаппый с иско-
мой переменной, в качестве которой выступает объем выпуска
изделий в физических единицах измерения: чаще всего вilJIовая
(маржинальная) прибыль.

Ограпиченпя по спросу.
По спросу: компания может вкJIючать в IuIaH объем произ-

водства кацдого изделия не больше спроса на него. Обозначим
через xj- искомый объем производства изделия j; а di- спрос
на изделие /.

Тогла ограЕшIение будет выглядеть как ,, |,i :;:,,.]t1,,l1

\ З d, (/: l, 2,.,., J).

Оеранчченuя по заказсlм., если 
""aar"" 

заказ на излелие (4}),

то его надо выполнить в обязательном порядке,

зз2

х, >_ 4(/: l, 2,..., J).
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По объему ремuзацuu:
]

'pjxj>p,
j=|

rде рi:цена изделиrI j; Р' заданный (желаемый) объем реа-
лизации.

t
I'r",

,,,:, #-=В, .i,:

2р,",

где sj- себестоимость'единицы изделиrI j Д-,плановыЙ нор-
матив зilтрат на рубль реiлJIизованной продукции. !

Ограничепия на переменные.
х, > 0 или xl - целые ч$Iи хiямжжr,.- булевы леременные.
Крптерий: максишrум валовой прибьши.

J

Z{r,-lVС,)х, -+max,
j=l

rrc ДYСr- средние переменные издержки цзделия j.
Оптпмизацпонная модель в целом.

Оеранuченuя:

d,3x,34i, (j=1,2,...,r);
t
|о ох , < Д, , (i =1,2,...,I);
r-|
J

|bnx,<B*, (i=1,2,..,,K);
j=L

J

Zrp, S М,, (i=1,2,...,L);
j=1

r

|л,,,>r; .,
j=|

!' I'r",
'о 'В,t
ZP,*.,
j=L

хr 2 0 или xl - целые или xj- булевы переменные.
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х,Зi,; j=|,2,...,J.

Крumерuil: у -+mах.
Системы моделей.
На основе базовых моделей и их модификаций можно со-

cTaBJuITb системы моделей, охватывающие основные разделы
бизнес-гrлана.

PaccMoTpmr,l ,систему моделей, состояп{ую из базовых моделей
опп1, Fс2, ммс, FINPIANI.

Г М";.r" l Г-м"д"*_l Гм-.-,р"r"- l Г-п".,L 1 Гп"й;Гl
lon*r"..-| l расчета l l.rorro"r"*l lr"ro*"*oul l баланс l

ffi]-щ],щ_]-ж]-ш
В данной последовательности расчетов из модели ОПП1 на

вход моделц FC2 поступает оптимальная структура производст-
венной программы, которая является ограничениями для нее.
Эффекп,lвная величина постоянных расходов, рассчитаннzul в
модели FС2, используется в модели ММС для распределения
ее мехду изделиями и вычисления операционной прибьши.
Чистая прибы-itь из модели ММС поступает в имитационные
модели ИМППИ и ИМПБ. В свою очередь имитационные мо-
дели ИМПИИ п ИМПБ связаны между собой приращениями
рабочего капитала и основных средств.

Аналогичным образом на основе базовых моделей и их мо-
дификаций моrсtо построить и другие системы моделей для
расчета пок,вателей финансового и операционного планов, ис-
полLзуя ста}цартное программное обеспечение.

Базовые моделп долюсрочноm фшrапсовою Iшаппрования.
Илшrтационп:ц модель расчета чпстOю деноlшою потOка для

ппвестшшошrою проекта.
В основу модели положена классическ,rя схема расчета де-

не]кного по,гока дIя инвестиционных проектов, описаннчл.я в

учебниках, которые перечислены в предисловии, Главенствую-
щим является принцип расчета денежного потока с yreтoм на-
логообложения и влияния финансовой деятельности на чистшо
прибьшь как основной источник чистого денежного потока.

ззб



LtE

jеЕохtчs оJонЕнатиЕиЕ Ешdон- jю !в:оrгвн BxsBIc- |п iвхявrэ

rвннопdХ - jю lrиrаdх вС вrнаПоdп в)sвr,с - ilc iциПшиIrgо

иисэии{е {LJои[ио,Lс -оNоg jвrиtrэdх чIэоииоIэ - осуэ jвsJcaп

-rtщlа lллсвrоdrl sJэопиоrс -'TyS lrинеrrшоя ЕЕаоJниtиIг raBbfrгorr

иIsdоJа;l 'вJни€иr Епшdэ ro rнэПоdrr - 'ю jеrяаоСп 
уптс1lу_lj

ци.двhнохо tsоJ-ч jчrсоrциоrо rЕнноипеtrиlяwr -'1уg'-ийп
-йээsни !'ANI jнtsохэud aнHнБor,coll -'э.{ :rчtroxcвd аrsннэшаd

-ыl -''э/ :ЛЙi ш-; s иитtяdЕоdц ииПвtиIrваd ro DIьddлча -'rllу,иIЕIваЕяош аннТохJи
-Nd ,оdd 'эdd 'пп '72,д :пвtгlfudоф шнн

-JdзYншс orr rэrоlвgrчrиьээеd :иIсонsиJхэффс иrаrе€вхоп,t
'(u ',-' 'a'O:tr)
2(u '", 'I'0:l)
!(u '", 'T"I:|)

'.{эNd:'дd
'л{эN +'п.{эN:'*лэN

'lcx +'эNI :'.{эN
:)oюll 4Iчнжанэ[' 

,g

иIIи oэNI :o.'lNI
оNоg-:'Nо8

ооvэ u/I: 'flvэ
:urоJ,ош оJоня(анаЕ ииТяэddо) ,z

'дIо -'JIN:5NI
"JIN;ю:,ло

'xVJ -'Jf,d : IIN
'lYа"ю:,хVJ

'JNI -'JIL{ :'Jvd
Ом о g'оlэ + 00шJ у' |:;r_-, #!:_, r1#,,

'TyS + ИVS :'Jgv
'эJ - \gtr :'gvd

'VТ,I + 'dIо +'э.{ +'э1:'эJ
'u/OSIT ('ю + I) :'VlT

dхо:'dхо
u/(ИrS -}tMl):dДo

:tl.LrонqrашrэЕ бвнноиПвdэш9,1

|(u '", 'a'| : |)
:Q|u '", 'a'| = l)

'(u '"''a'|:|)
'-(u '", 'е'| : |)
i(u '",'е'|:|)
!(u '",'a'I:|)
!(u '",'е'|:|)
i(u '",'е'|:|)
!(u '",'a'|:|)
!(а '",'e'I:|\
i(u.'",'a'|:|)
i{u '",'I'0: l)
i(a '",'I'0:l)
:(11 '", 'e'| : l)
i(u '",'I'0:l)



,sZoo - эмиссиrI акций; лNwсl- изменениrI в чистом оборот-
ном капитaшеi pl - коэфициент дисконтироваяия.

Искомые показатеJш.
DEP,- амортизация; LЕДl - арешlнм плата; ТС,- сово-

купные затраты; РМ,- прибыль от производственной дея-
тельности; МТ,-другие доходы; ЕВIТ|-прибыль до уIшаты
нiUIогов и процентов; INT, - расходы по выплате процентов;
рRц - на-гlогооблагаеуая прибыль; ТД, - ол"чr"i наtога;
NЕТl-чистiля прибьutь; DIl/t _ величина див,}цеtцов; !NC, --,
нераспределеннiUI прибыль; CRD,, - ежегодная велшIина пога-
шениrI кредита; KCF.- коррекция денежного потока; NCFI-
чистый денежный поток; /йdF,*Р-[ 

"diо.rrr.""ый денежный по-
ток PV,- lискоirтированный поток; NPV -чист:и приведеннчUI
стоимость; /ЛЛ - внугренцяrI норма доходностL4i, .РРглерцод
окупаемости; PPD- дисконтированный период, оцtaпа€мости;

МоделЬ оптшмизацИи финансоВьж потокоВ прIr реаJIшзацпш,,
компанией пескольвшх проеrпов.

крптериf,: максимизация чистой приведенной стоимости-: :,l!- t- -ц-)) >NРl/"ФХ.@-)МАХ.
0=I P=l t-l

1. Чuсmый dенеlсный поmоrc

Ё Ё f сrцху >о t:7,.,,, п.
c=l p=l т-l
2. Объем реалuзованноil профrcцuч

Ё Ё f рrц -cFlr','ixy >0 t:l,..., п. 
:

q=| p=l 1-|

3. По вudам фuнансuрованuя

fxy nt i :j

ЭiО ::i
. :]. i ;; i: i j i,i.: f]{l.-.1

_;:.i i; :i", i_"''l,_J r-l'{

Ё"r'=' р :ln.,., Р, Q =lr,::, Q' .,',' . 
' 

.,",.,.',.",..,'", ,,,

'5, На мьпёрнайuвныё''проеrci-' "::' 
- 

"
о

2ХУ =t т :0, |,,.., и, p=l,_.,, р,
q=0
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г) для планирования необходима информациrI за большое
количество предшествующих лет, а дIя прогнозирования доста-точно информации за один предfiествующий год.

5,,щостоинства большинства финансовых моделей:
а) бцгалтерское видение мира;
б) приняме оптимизационных решений;
в) простота и практичность;
г) учет временной стоимости денег.
6. Недостатки большинства финансовьlх моделей: :

а) простота;
б) отсугствие оптимизации финансовых решений; ' 

,

в) пракгичность;

7, Комплекс моделей агрегированного финансового Imaнa(FINPIANI) вюlючает (один ответ неверный): -
а) имитационная модель планового баланса;
б) имитационная модель плана прибьшей и убытков;
в) оптимизационная Модель производственной программы;
г) имитационная модель источников и использования фон-

дов.
8. Оптимизационнм модель от имитационной модели от-

личается тем, что:
а) в ней сформулированы системы экономических условий

решения задачи;
б) она осущgствляет выбор лучшего варианта из многих;
в) ее входные параметры можно изменrIть;
г) она не показывает, какую альтернативу надо выбрать.
9. Матричная модель компании основана на:
а) базе оптимизационной модели;
б) Межотраслев'ом бшансе; : ]

в) методах нелинейного программирования ;
г) статистических методах. . - , 

', 
,',,10. Модель линейного программированиrt :требует: , ,. ,

а) нелинеЙностИ критерия и линейности ограничений;
б) линейности цритерия и непинейности ограничений;
в) отрицательности переменных;
г) линейности критериrI и линейности ограничений.
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ЛЕ7: RЕV - CGS - INT - ТАХ : 2667,6 - 2480,87 - 40 - 35,22 :
:111,52;

(1 -cru)xNET :(1 - 0,4)х111,52: бб,91.
Прибьlль уменьшилась на 39%, а объем реализации уп:ц

всего на 5%, себестоимость увеличилась всего на ЗVо,

Задача 2. Плановый баланс.
Условия.
НеобхоOuмо разрабоmаmь плановый бманс прu слеОуюtцuх

преОполоlсенurrх u uсхоdной uнфрмацuu. '
Актив баланса состоит из двух позиций: оборотный капит:uI

и внеоборотный капитЕuI. Пассив баланса TaIoKe состоит из
двух позиций: велшrина долга и собственный капитал,

Известен отчетный баланс за предьцущий год. Вся вели-
чина акгива (l) равЕа 1000 тыс. руб., в том числе оборотный
капит.lл (WC) равен 200 тыс. руб., а внеоборотный капитал
(FД)- 800тыс.руб. Вся величина пассива плfrс собственный
капитiul (fl равна TaIoKe 1000 тыс. руб., где 400 тыс. руб. - это
величина долга (D), а 600 тыс. руб. - собственный калитм - Е(обыкновенные акции плюс нераспределенная прибьrпь), Вы-
ручка от реализации продукции (REV) равна 2808 тыс. руб.

Предполагается, что и оборотный капитал и внеоборотный
капитalл функционально связаны с выручкой от реzшизации
продукции. Величина оборотного капитала составит в плани-
руемом rоду 9,З% от выручки (crr), а внеоборотного капитаJIа
(а) - 40%.

Доля долга (crr) в активе равна З5Vо.

а) Запишите формулы расчета необходимых показателей.
, б) Постройте граф последовательности расчета показателей.
в) Сформируйте таблицу исходной информации.
г) Сформирйте таблицу планового бманса.
Решеrrие.
а) Величина rrпанового оборотного капитzIпа:- WС:urRЕV:: 0,093х2808:261,14.
Вели.мна основных средств: FC: а uREV:0,4x2808 : ll23,2.
Иmю, шrплвы: д:' WC * FC: 261,14 + ll23,2: 1384,З4. l :

Величина долга: D: 0, ,l : 0,35 х l384,з4 : 484,52.
Величина собqгвенною капитzlла: Е:д- D - 13&4,А-4И,52:

:899,82.
Итого пасспвы плюс собственный капитiл.п: Р: D * Е:: 484,52 + 899,82 : 1з84,з4,
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источппкr средств: цIлсmая прuбыль; аморmшацurr; прираще-
ние 0олzа; дополнительнаJI эмисспя обыrcнiвеннr, оiцоi.

ИзвестнЫ следующие плановые данные: чистая прибьшь(NET): l83,0l тыс. руб,; приращение оборотного й.r"r-u
\\Y9)r 61,14 тыс. руб.; приращение основных средств (ЛFС) -32з,2тьлс. руб.; норма амортизации (сr1 равнЪ lа%;'прира-
челие долга (ДЛ; : 84,52 Tblc. руб.; норматив.дивидендного
QrП выхода (u):40Vo.

а) Запишите форrлулы васчета необходимых. показателей.
б) Постройте граф последовательности расчета поt<азатепей:
В) СформируЁrте таблицу исходной инФормации.;:ji.:j;:,:."l'i:
г) Сформируйте таблицу плана, исгочников. и испоJrti'кrвания

фОrЦОв. :,: , l t)l :

Решепие. l : ,:,- . ..:- .'. ] :: _l_,|l j1-_;:_ji;

а) Формулы расчета показателей. : ,,-.]i] 
:

Плановые инвестиции INY: лFс/Q_ 0r) :ry,2/а9::З58,9j
Вытшата дивIцендов: DIY : а аХ NET : 0,4х 18з,0l : 7З,2.
Величина амортизации: DEp : а rХ IW:0,1 х358,9 : 35,89.
.Щополнительная эмиссия акIий: ЬЕ: INV+ DIY+ лwс-

- NET- DEP_ дD :358,9 + 73,2+ 61'14_ l83,0l _35,89 -й,52 :: 189,73
(б) Построение графа показателей.

мс >, INl/ -\

0k- > DEP

NET Э DIY-
ао' ý-lд

лwс
N)-

в) Таблица первичной информации

показатель Ве,rшш,rны

Приращение ocнoвHbj( qrедств 32з,2
Нормамв амармзilцци .. '7а7о

Чиqгая прибыль

Нормамв д{видеIцною выхода 4о%

Прирацение оборсrгного капитiша

Приращение долга 84,52

зц
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плановый баланс

Акгивы Пассивы

Оборотные средt

ства
600x1,2: 72а Задоrц<енность 200

чистые основ-
ные средства

800х1,2 = 960 собственный
к€lпитiUI

1200 + (319,2 -_ l05,б): 1413,6

Итою 720 + 9б0: 1680 Итого 1613,6 : 200:+
+ 1413,6

1б80 - 1613,б :
,= 66,4

Задача 5. EFN u uспользованuе iоu4носmей.
Условия.
Используя информацию из предьщущей задачи 4, посчитай-

те велшIину внешнего дополнительного финансиt'ования (EFN),
предполагаrI использование мощности ocHoBHbD( средств на 75%
и на 9з%.

Решенпе.

Полная торговiUI мощность равна текущему объему продiDк,
поделенному на показатель использования мощности.

Прп 75% мощности (загрузки): 2750/0,75: з667 - это и есть
полная торговаrI загрузка.

с уровнем продаж 3300 не потребуется новых основных
средств, так что наша предыдущая оценка слишком завы-
шена. Мы ожидали увеличение чистых основных средств на
160 : 960 _ 800. Новое значение ДiГЛ будет 66,4 - 160: -93,6,
т. е. излишек. В данном случае не потребуется дополнительно-
го внешнего финансирования.

При 93% использования мощнОстей полнМ торговаЯ ЗаГР}З:
ка составит 275а/0,93:2957. отношение основных средств к
полной торговой загрузке бУдет s00/2957 :0,27|. При уровне
продаж 3300 нам потребуется чистых основных средсiв на
суммУ 3300х0,271 :892,8' увеличение в планово_м году на
92,8 (892,8 800). Это на 160 - 92,8 = 67,2 меньше, чем перво-
начiшьно прогнозировilлось, так что ЕЛil теперь равно 66,4 _
- 67,2: -0,8 (маленький,излишек). Внешнего финансирова-
ния не требуется,
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ется в следующем году достичь объема продiDк 2900. Чему рав-
но необходимое внешнее финансирование (ЕFф?

Решенпе.
Рассчитаем показатели шIапа прибылlл и убьпков:
ГIпановый рост объема продiDк -2900/2500: 1,16. Отсюда за-

траты: 2000Х1,16 : 2320. Следовательно, операционная прибьutъ

равна 580 (2900 -2З2а), а величина нiшога: 139,2 (580х0,24). От-
сюда, чистzш прибьutь равна 580 - 139,2:440,8, а дивиден-
ды:440,8х0,6: 264,48.

Составим план прибьtли и убытков.

Обьем пролаж 2900

Раоlоды 2320

Операционнм прибыль 580

Налоги 139,2

Чистая прибылъ 440,8 -
,Щ,ивиленды 264,48

Нераспрелеленная прибьшь 176,з2

рассчитаем показатели планового ба:lанса.
Оборотные средства - 2000х1,16:2З20; основные средст-

ва - 4000х1,16:4640; текуцие обязательства - 800х1,16 :928;
собственный капитал - 4000 + |76,З2: 4|76,З2.

составим гшановый баланс:

Акгивы Пассивы * СК
Оборсrгные средства 2з20 ТекFлие обязательства 928

Основные средства 4640 ,Щоmосрочные обязатеlьства 1200

собственный капитalл 4l76,з2

Иmго 69б0 Итого 6304,32

Разница между активом и пассивом плюс собственный ка-
питал равна 655,68. Это и есть величина необходимого внеш-
него финансирования (EFN).

3ада:ча 8. Опmuмuзацuя проuзвоОспвенноil про?раммы,с"уrc-
mом уаювuй rcреOumованuя.

Условпя.
Производитель игрушек компания <,Мhлыш> производит

три типа игрушек КК, ПП, РК. Производство состоит в изго-
товлении пластмассовых отливок и сборке дет:rлей. Расходы
времени на 0тливку деталей и сборку даны в табл. 1.
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Решенпе.
а) В качестве переменных примем объемы производства и

продiDки ицрушек в штуt<zлк Д-игрушка КК; {-игрушка
ПП; Д-игрушка РК.

щелевой фуrщlrей в нашем случае целесообразно взять м?к:
симизацию маржинiлJIьной прибьши. В табл. 2 показана при-
бьшь на единицу кiDцIого изделия, поэтому, если перемножить
индивидучлльные прибьши на количество производимой про-
дукцИи и сложить э-ги произведения, то получим общуо вели-
чин}, маржинальной прибьши, которую заработает компания

мени)
5ХД+ 3ХЦ+ 4Д . tQO (ограничение по времени на сборку)_

2, На спрс
Х2+ Хз < 10 (ограничения по сбыry).
3. IIа условпя башка
Коэффициент текуIцей ликвидности можно рассчитать сле-

дующим образом:

Банковсrcuй rcреOum

l00+100+50-10xX, -4хХr-5Х, \ 1

-r z l,

отсюда 10Д + 4Хr+ 5& s 250 - 130 = 120 (ограншIение на ко-
эффичиент теr<ущий ликвlадности).

4. На перемешцые
Хr, &,, Хз > 0 (условие неотрицательности переменных).

: Соедпппв целевую функцию и оrраничения, пол}rчаем сле-
дующую формулировку задачи:

l хЛ + 4хЬ+ 3хХ, + цд,,
5хл + 4хх2+ 5хх]' < 150;:,

5хд + зхх2+ 4хх, < 100,

Хr-| Х, < l0;
l0X, + 4Х2+ 5Хз < 120;

хr,хr,д>0.
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Сформулир}ем оIраничение по капитальным вложениям:

15х" + 7,5xu* 7,5хr* 0хо< t5,
далее запишем ограничения по объемам реализации по го-

дам расчетного периода:
4Ъх"+ 7,5хо* 7,5х,- 60ха2 7,5 (для первого года);

7,5i"+ ЗSiо+ 22,5х,+ 90ха> 35 (шя второго года);

'Sxoi2}xo115x.* 60хо> 60 (для третьего года),

И, наконец, на сами переменные, Каждый проект или бу-

дет вкJIючен в решение wIи нет, поэтому переменные могуг

принимать только два значени,t: единица иJIи ноль,

lt

запишем в общем виде:

З4,72хо* 4|,34х6* 27,8|х, * 60,88х7 + rпOхi

15хо* 7,5хо*7,5х,* 0х7< 15;

ц5i,+ 7,5io+ 7,5;"_ бiхо> 7,5 (ря первого fода);
'7,5;"+ 35;ь+ 22,5х"+ 90ха z 35 (для второго юда);

5х"+ Z}xoi tSa + 60хо > 60 (для третьего года);

ll ,-_л\
х о,х 6,х,,r, = 

tб 
(булевы переменные),

l0. Планuровонuе кварmмьноео бюОжеmь

IТ::Н;"ию на з1 декабря баланс компании бьш следую-

шшм (тыс. рф):

.Щенеlсrые средства

.ЩебI,rгОркая задоJDкенность

Товарно-материаrьные за-
пасы

Текуще актflвы

Основrше срелсгва (оста-

точн:lя сюимосгь)

итого акrшов

50

530

545

ll25
l836

296l

Крлиторкая зrцоJDкен-

ность

начисления по платежам

Банковские кре.цдты

Iфаткосрошlе бвате:шства

.Щолгосрочные кред!пы

Обьш<новенные ащии

Нераспрлеленная прибыlь
Иmm бязате;ьсrв в сбgт-
вепвою мшItаJЕr

360

2|2

400

912

450

100

1439

296l

компания получила большой заказ и собирается взять кре-

дит В банке. flля тгого ей необходимо спрогнозировать потреб-

ность в дене)IG{ьD( ресурсах на январь, февраль и март,

Как правило, компаниrI инкассирует 20% денег от суммы

p"-".uu"" в текущЬм месяце, 70Vо i следующем месяцо ут L0%

352
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ПроOолэlсенuе

--'\- Месяuы

по*rr-r"i---
Ноябрь Щекабрь Январь Фев-

рмь
Марг Апрель

Итого денеlсrьD( по-
ступлений 590 680 890

Закупки 360 б00 390 450

Оrшата з!!купок и покрьпие других операционньD( затат

.360 _ б00 390

оплаtа'.тУдя, 150 200 ,160"

l00 100
;li',

l00,,
J', }l;']о
1i j{Tл-:j

итоб денёжньй вы-
_ шIат бl0 900--

,i(i:i,

Дене:кrые поступле-
ния мпцус денежные

расходы (20) (220) 240

б)

Декабрь Январь Февраь Март
Бакковский кредит на на-
чrшо пеDиода

400 420 640

Допошrrгельно привлечен-
ные кредиты

20, 220 (240)

Бакковский кредит ка ко-
нец периода 400 420 640 400

Пик потребности в финансировании приходится на фев-
pfu,lb в связи с необходимостью оплаты зацпIок, сделанных в
предыJIуIцем il{есяце, и более высокими зататами на оплату
труда. В марте отмечаются значительные денежные поступле-
ния, а чистыЙ денежный поток является достаточным дIrl вы:
платы дополнительно привлеченных кредитов. ] ;

в) Плановый баланс на 31 марта (тыс. руб.) ' ,, . ,

Ац_ивы Фа,кмчесю,r,
31 декабря

изменение Прогноз,
3l марга

ПФдположения

50 0 50
Устанрвите мини-
мrшьI{ое значение
остатка "]IеIте'стБIх, " -

СРедств-,:",]] ;i,, i", 
": 

,,!

Лебиторская
задоrDкен_
ность 530 +90 620

80% марЁЙюп-про-
дчlrк плюс 10Zo фев-
раJIьскю( пDод:lJк
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4. Задачи с ответамш

Задача l. Оеранuченuе росmа,
Условие.
Фирма решила поддер)с,Iвать темп роста l0% в ry4 "_ 

отно-

шение заемныХ средстВ к собствеНному капитаIry 0,4. Маржа

прибьши - 5Vo, отношение активов к объему продiDк постоян-

но и равно 1,75.

возможен ли такой коэффиuиент роста? Щля ответа опреде-

лите, каков доjDкен быть коэффициент выплаты дивидешtов,

Как вы трактуете такой результат? .

Задача 2. Полная mоpzовсlя заерузка,

Условпя.
Корпорация в настоящее BpeM,I работает с 80%-ной загруз-

кой основньD( средств. ТекущЙй объем продa;Iс- 100 000 руб,

На сколько могуг вырасти продiDки без необходимости покул-

KI4 нQвых основных средств?

задача 3. План прuбьtлч ч убьtmков, плановый бманс,

Условия.
в течение двух последующих лет- руководство компании

о)Iшдает объем продак на уровне 2,4 млн руб, лОбъемы 
прод,Dк

распределяются равномерно в течение года, основывiл,Iсь на

.пеЙщ.И информаuии, подготовьте IIпан прибьши и убытков,

а TaIoKe гшановый ба_шанс на конец года,
, .Щенежные средства: минимуN{ 4% прочента от годовых

продilж.
, !,ебиторскiUI задолlкенность: на основе анализа ежегод-

ных продiDк средний период сбора платежей (инкассации) оче-

нен в 60 дней.
, Товарно-материальные запасы: оборачиваются восемь раз

в гоДУ. -лл лл^ -, БалансоВая стоимость основных ср9дств: 500 000 руб, на

данный момент. Капита:rьные затраты равны амортизации,
, Крелиторская задоJI]кенность: погашается в течение меся-

ца после возникновения.
, Накопленные платежи: Зvо от объема продiлж,

, Банковские кредиты: 50 000 руб, на данный момент, Мо-

гуг возрасти до 250 000 руб.
, Долгосрочные займы: 300 000 руб, на данный момент, на

*о".ц .ода доп*"о быть выплачено 75 000 руб,

35б
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отчетный баланс

Пассивы + СК, тыс. руб.AKTrrBы, тыс.

Активы и расходы пропорциональны объему продilll(, За-

долженность не пропорциональн_а, Компания практикует вы-

платУ дивидендоu " 
pi.".pe 40%, Внешнее финансирование

засчет продажи новьп акций невозможно, Чему равен коэф-

фициент устойчивого роста? \ , z\_ t _\. ( к\.
опвеmьь * ,,,,o,i 1, г); 2, б); 3, в); 4,б); 5, в); 6, б); 7, в);

8, б); 9. б); 10. г).-' -'6rrri, 
rc заdачолц: Задача 1: [а, возможен, но Для этого

нужно, чтобы коэффичиент дилвидендного выхода был не

а;;;;; 77,27%; Зйчаz: на |25000рФ,; Задаqзз:

Плап прпбьшш и убытков (тыс, руб,)

flоказатели тыс.
руб.

Предположения

Чиgгьй объем продаж 2400 Базируясь на пIюIнозе продФк

Себестоимость реаллiзован-
нъ,D( товаров

1440 fIрогноз на }aровне 60vo от чистого

объема продaDк

Валовая прибыль 960

Затраты 576 24% чистоrо объема продzDк

Прибьrпь до налогообложе-
ъLия

384 16% чистою объема продш(, осно-

вывzulсь на 8%-ном значении чистой

рнтабельности ц 50%-tлой ставке

Еалога

Налоги l92 Прогноз на урвне 50Vo

Прибьrь после ншtогообло-
жениrI

L92 Прогноз на }4)овне 8zo чистого объе-

ма прод?Dк

Дивиденды 0 Не ожидаются

Увеличение Еераспределен_

ной прибыrм

|92 В сосrгветствии с прогнозом баланса
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