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ONCKOHTUPOBAHWUE

— 3TO onpeaeneHne TekyLleu
CTOMMOCTM OyaYyLLUNX OEHEXHbIX
NOTOKOB

[1INCKOHTUpOBaAHME NO3BONAET
YY4ECTb 3PPEKT N3MEHEHUSA
CTOMMOCTU OEHET C TEYEHUNEM
BPEMEHWN



Tekywaga(gnckoHTUpoBaHHas)
CTOMMOCTb DyayLLnX
OEHEXHbIX MOTOKOB

n FI/Z
= (1+d)

PV =



000O3Ha4YeHuns

PV — TeKywaa CTOMMOCTb
oyaywmnx oeHeXXHbIX NOTOKOB
3a h nepuoaoB;

FVi — byaywimne aeHeXHble
NMOTOKU 3a nepuon BPEMEHM I;
d — cTaBKa AUCKOHTUPOBaHUA



[1pn cocTaBNEHUN OTYETHOCTU MO
MCOO

ONCKOHTUpPOBaHME 0DObIMHO NPUMEHAETCS,
ecrnn ero addeKT MOXET ObITb
CYLIECTBEHEH.

Kak npaBuno, peyb naet o cnyvyasx, koraa
CDOK MONYYEHUSA UMK YNIaTbl JEHEXHbIX
CPEACTB, CBA3aHHbIX C OLLlEHMBAEMbIM
9NEeMEHTOM OTYETHOCTU, COCTABMAET KakK

MUHUMYM OLNH IO




CTaBKa ANCKOHTUPOBAHUA
(CTaBKa goXxogHOCTW)
cobcTBeHHoro kanutana (Re)
(capital assets pricing model — CAPM)

Re = Rf + 2(Rm - Rf),

roe Rf — 6e3puckoBasl ctaBka ooxoaa;

? — KoadhdunumeHT, onpeaenaroLiMn U3SMeHEeHUe LeHbl Ha
akKUMM KOMNaHUU No CpaBHEHUIO C U3MEeHEeHUEeM LeH Ha
akKuMuM no BCeM KOMNaHUAM OAaHHOIMo cerMeHTa pPbIHKA;

(Rm - Rf) — npemusa 3a pbIHOYHbLIN PUCK;

Rm — cpegHepbIHOYHbIE CTaBKU AOXOAHOCTU Ha
¢ooHOOBOM pPbIHKe



[1p MHBECTULUMOHHLIX pacyeTax
CTaBKa OUCKOHTUPOBAHUA
onpeaendaeTca Kak
cpegHeB3BelWleHHasd CTOMMOCTb

Kanutana
(weighted average cost of capital — WACC)

e ITOT MeTOA YYUTbIBAET CTOMMOCTb
COOCTBEHHOrro (aKuMOHepHOro) Kanutana u
CTOMMOCTb 3aeMHbIX CPeAcTB.

e 3TO Haubonee o6 bLEKTUBHbLIU MeTOA
onpepneneHnsa CTaBku AUCKOHTUPOBAaHMUS.



WACC= Re(E/V) + Rd(D/V)(1 - tc)

e Re — cTaBKa [oxoA4ocTn COOCTBEHHOrO
kanutana (mogenb CAPM)

e E — pbIHOYHaAA CTOMMOCTb COOCTBEHHOIO
KanuTtana

e D — pblHOYHaA CTOMMOCTb 3a€MHOIro Kanutana
(cymma 3aMOB KOMMaHUN)

e V=E + D — cymmapHasa pblHOYHasA CTOMMOCTb
3auMOB KOMIMaHUN U ee aKUMOHEepPHOro
KanuTtana,;

e Rd — cTaBKa A4OXOoA4HOCTU 3aeMHOro Kanurtana
komnaHuun (% no 6aHKOBCKUM KpeauTam)

e tc — cTaBKa Hanora Ha npuobLINb




KyMynaTuBHbIM MeTOA
OLLEHKWN MPEeMUn 3a PUCK

OauH 3 Hanbornee
pacrnpocTpaHeHHbIX Ha
NpakTukKe crnocobos
onpeneneHnsa CTaBku
OUCKOHTUPOBAHUS



B ocHOBe KymynaTMBHOro metoaa
nexaTt npeanonoXeHus:

* eCcynin Obl MHBECTULUMN ObINN 0e3PNCKOBbLIMM,
TO UHBECTOpPbI TpedboBanu Obl
0e3pnCKoBYH AOXOAHOCTbL HAa CBOMU KanuTan
(TO eCcTb HOPMY AOXOAHOCTM,
COOTBETCTBYIOLLYI HOPME AO0XOAHOCTHU
BJ10XXKeHUN B 6e3pUCKOBbIe aKTUBbI);

° yeM Bbille UHBECTOP OLEHUBAET PUCK
NnpoekKkTa, TeM Ooriee BbICOKMe TpeboBaHuA
OH NpeabABNAET K ero 4OXO4HOCTM!.



Vicxooa U3 aTUX NpeanonoXXeHun npu
pacyeTe cTaBKU OUNCKOHTUPOBAHUSA
HeobXxoaMMO y4ecTb
«MPEeMHnIo 3a PUCKN»:

R=Rf+R1+..+Rn

* rae R — cTtaBka ANCKOHTUPOBAHMS;
« Rf — 6e3puckoBas ctaBKa goxoaa;

e R1 + ... + Rn — puckoBble npemMmum no
pasnnyHbIM pakTopamM puUcCkKa.



OnpepeneHuve cTaBKU
ANCKOHTUPOBAHUA 3KCMEPTHbLIM
nyTem
OTO caMbIW NMPOCTOU NYTb
onpeneneHnsa CTtaBku
OVCKOHTUPOBaHUA, KOTOPbIW
NCMOSIb3YETCH Ha MpakTUKe.

BTopon BapuaHT — onpeaeneHmne
CTaBKN Ucxoasi U3 TpedoBaHU
MHBECTOpA.



BblBOL1

Hanbornee TouHOe 3HaYeHue
CTaBKU OUCKOHTUPOBAHUSA MOXHO
NONy4nTb NMPM NCMonb30BaHUN

metoaa WACC,

ocTallbHble e MeTodbl 4aloT
3HAYUTENbHYIO NOrPELLHOCTb.



CINACMBO 3A BHUMAHUWE!

CINACHUBE MAHWE!



