J10XOMHBIM MOAX0 K OLICHKE
Ou3Heca

PHIHOUYHA{ OITEHKA BU3HECA BO MHOI'OM 3ABUCHUT OT
TOI'0O, KAKOBBI ET'O IIEPCIIEKTUBBI. ITPU OITPE/JIEJIEHUN
PHIHOYHOM CTONMOCTU BU3HECA YAUTBHIBAETCSI
TOJIBKO TA YACTB EI'O KAIIUTAJIA, KOTOPASI MOZKET
ITPUHOCUTH TOXO/IbI B TOU NI UTHOM ®OPME B
BY/IYIIIEM. ITPU 3TOM OUYEHbB BAYKHO, KOI'/ZIA UMEHHO
COBCTBEHHUK BY/IET IIOJIYYATH IAHHBIE /TOXO/IbI U C
KAKHUM PUCKOM A9TO COIIPAKEHO.




ITIPUHIINII

JIOXODHBIN IIOJAXO0J UCXOAUT U3 TOTO
IIPUHIIMIIA, YTO IIOTEHITHAIbHbIN
MHBECTOP He 3aIJIaTUT 3a JAaHHBIU
O13HecC cyMMYy, OOJIBIIYIO, UeEM TeKYIIas
CTOHMMOCTD OYIyIIIUX JOXOZ0B OT 3TOr'O
Ou3Heca, T.e. MPUHIMIIA OKUIaHUS
(mpeaBuzeHuA).




MeTobI JOXOIHOTO IIOAX01a

‘METOA JTMUMCKOHTHUPOBAHHBIX NCHECKHbIX ITOTOKOB
*METOA RalInTa/JIn3anmnu l'IpI/I6BIJII/I



MeToa ATUCKOHTUPOBAHHBIX TCHEKHbIX
IIOTOKOB

OnpeneneHre CTOUMOCTH O13Heca
METOJOM JUCKOHTHPOBAHHBIX
neHexHbIX 10TOKOB (JI/IIT) ocrHoBaHO
Ha IPeAIoJIOXKEHUH O TOM, UTO
IIOTEHI[MAJIbHBIN NHBECTOP HE
3aIlJIaTUT 34 JaHHBIN OM3HEC CYMMY,
OOJIBIIIYIO, YeEM TEKYIIAs CTOUMOCTD
OyAyIIIUX JOXOJ0B OT 3TOTO OM3HecA.




IIpumeHnsercsa ais:

*OIIEHKHU JII0OOTO JIeHCTBYIOLIET0 IIPEAIIPUATHS

*OIIEHKH IPEAIPUATHH, HMEIOIUX OIIPE/ICJIEHHYTO
I/ICTOpI/IIO X03ANUCTBECHHOU A€ATECJIBHOCTU U
HaXOASAMIMXCA Ha CTaAUM POCTa WU CTabUJILHOTO
JKOHOMMNYECKOI'O paBBI/ITI/IH



JTanbl OIEHKU NPeAIPUATHS

MO/J€eJIH

(DR

ASTHIGUIEGIEES ICHT I
N EERMEHIM ) L
IIPOTHO3

BAJIOBOU
AHAJIN3 U IPOTHO3

DACXO0/10B
Paeser BRI H bl
KAMKIO0TI0 1o/
ANCKOHTA
PacdyeT BeJIMYUHBI CTOMMOCTH B
Bacaapuoe HUIINICITIIVOAr e

OYAYIIIUX JECHCHKHDbBIX IIOTOKOB 1

(5]

CTOMMOCTH B IIOCTIIDOTHO3HDbIM

BHeceHHne UTOroBbIX IIOIIPaABOK




BBIBOP MOJIEJIN JEHEXKHOTO IIOTOKA

HeobxonumocTh BbIOOpa JIeHEeKHOr0 OTOKa, Ha
OCHOBE KOTOPOTO Oy/ieT oIpesiejieHa CTOMMOCTD
O13Heca, CBs3aHa ¢ pa3HOM CTeleHbIO PHUCKA,
IIpUCyIero puHaHCOBLIM M OleparlMOHHBIM
IIOTOKAaM.

MopaeJu:
0€e310/ITOBOU ICHEKHBIN IIOTOK

NEeHEeKHBIU ITOTOK /IUI1 COOCTBEHHOTO
KalluTajIa.



be310/IroBOM IeHEKHBIN IOTOK HE YUYUTHIBAET CYyMMbI
BBIILJIAT ITPOLIEHTOB 110 KPEAUTY U YBEJINUEHNE UIH
yMEHbIIIEHHE 3a/10/>KEHHOCTU. JlaHHBIN BU/, IIOTOKA
pacCMaTPUBAETCA C LEJIbIO OIpeaesIeHUA
3(PPEKTUBHOCTH BJIOKEHUA KallUTaa B I[EJIOM

BE3/10JITOBOM JIEHEKHBIN IIOTOK =
YUICTHBIN T0XO0/ (+ BBIILJIATHI %,
CKOPPEKTUPOBAHHBIE HA CTABKY
HAJIOTOOBJIOKEHU ) + AMOPTU3AIIUA
N3MEHEHUE YNCTOI'O OBOPOTHOTI'O
KATINTAJIA KAITUTAJIBHBIE BJIOKEHUA +

N3BATUA BJIOKEHUIA.



JleHeKHBIM ITOTOK JIJIs COOCTBEHHOI'O KalluTajia IPUHUMAET
BO BHUMAaHUeE U3MeHeHUe (KaK pOCT, TaK U YMEHbIIIEHNE)
IOJITOCPOYHOM 3a02KeHHOCTH. C MOMOIIBIO JIAaHHOTO BHUA
IE€HEXKHOT'0 II0OTOKA OIIEHUBAETCSI CTOUMOCTD TOJIBKO
cOOCTBEHHOTO KanuTasa

JEHEXHBIN ITOTOK JIJII COBCTBEHHOTI'O KATINUTAJIA =
YUICTBIN JOXO/ ITOCJIE YIIJIATBI HAJIOTOB +
AMOPTU3AIINUA +

YBEJIMYEHUE J0JITOCPOYHOM 3ATO/IZKEHHOCTHU
YMEHBIIIEHUE /1I0JITOCPOYHOMU 3A/TIOJIZJKEHHOCTH —
N3SMEHEHUE YUCTOI'O OBOPOTHOI'O KAIINUTAJIA —
KATINTAJIBHBIE BJIOKEHUA + U3BATUA BJIOKEHU.



BbIBOP /IUIMTEJIBHOCTHU ITPOTHO3HOTO
IIEPUO/IA

B kauecTBe MPOTHO3HOTO IIPUHUMAETCSA IIEPUO/I,
KOTOPBIM JIOJI2KEH IIPOAOJIXKATHCA 0 TEX MOP, IMMOKa
TEMIIbI POCTa KOMIIAaHUU He CTa0UIN3UPYIOTCA
(mpenmoJiaraeTcs, YTO B OCTATOUYHBIN IIEPUO/L
TOJI>KHBI UMETh MECTh CTA0OMJIbHbBIE IOJITOCPOYHBIE
TEMIIbl POCTa WX OJHOYPOBHEBBIN OECKOHEUHBIN
IIOTOK JIOXOJ0B). B IpakTHKe OlleHKU IPUHATO
CUMTATh IIPOJOJKUTEIbHOCTD IIEPHOJA PABHBIM 35
rogaMm. C yueToM He CTaOMJIbHON CUTyallid B
AKOHOMUKeEe Poccuu yaire Bcero mpuMeHA0T IIEPUO/]
PaBHBIU 3 rOJgaM.



OIIPEAE/IEHUE PASGMEPA TEHEXKKHOI'O IIOTOKA

JIJia onpeaejieHUA BaJOBBIX I0X0/I0B HA OCHOBE aHA/IN3Aa PETPOCIEKTUBHBIX
JAHHBIX 110 IIPEANIPUATHIO, OOIEIKOHOMUYECKUX MEPCIEKTUBR, IIEPCIEKTUB
Pa3BUTHA OTPACIU C YUYE€TOM KOHKYPEHIIUH, CIIPOCA HA yCIIYTU, IJIAHOB
MEHEe/IKMEHTA, TOTOBUTCA IMMPOTHO3 B OTHOIIIEHUH CJIEAYIOINX (PAaKTOPOB:

IiepeyveHb Npe/iyiaraeMbIX YCIIyT,
00beM MIpelocTaBIeHU YCIYT MO KaXK/I0MY HallpaBJIEHHI0, IIEHBI HA YCJIYTH,
BJIUSAHUS UHQJIAIUYN Ha I1IEHDI,
IIPOM3BO/ICTBEHHBIX MOIITHOCTEN U UX PACIINPEHUS.

/1 onipeesieHUs BeJIMYUHBI 3aTPAT aHAJIU3UPYIOTCA CJAeAyolue JaHHbIe:
IIOCTOSTHHBIE U IIepeMEeHHbIE U3/IEPKKU, X COOTHOIIIEHUE,
BJIUSTHUE UHDIIAIUN Ha 3aTPAThI,

€ANHOBPEMEHHBIE 3aTPATbl U UYpE3MEPHBIE CTATbU PACX0J0B, UMEBIIIXE MECTO B
IIPpOIIJIOM, HO KOTOPbIE B 6y,Z[}7H_[eM HE BCTPETATCA,

Oy/yIire cTaBKU HAJIOTOB,

aMOpTHU3aIUsA, KOTOPas ONpeJiesseTcs HA OCHOBE UMEIOIIUXCS Ha TEKYIIIUU MOMEHT
AKTUBOB IIPEAIPUATHS U aHAIN3a UX OyAyIIEro MPHUPOCTa U BhIOBITHUAA,

YCJIOBUSA KPEAUTHBIX JIMHUU (B MOJEJIN IMOTOKA JIJIA COOCTBEHHOI'O KaIlluTasa).



IIOCKOJIBbKY KAaIUTAJOBJIOKEHUA HEMMOCPEACTBEHHBIM
00pa30M BJIHMAIOT HA KOHEUYHYIO BeJIMYHUHY JE€HEKHOTO
IMMOTOKA, B IIEJIAX OI[EHKH HE00XO0 MO IIPOBECTU
MHBECTUIIMOHHBIN aHA/IN3, KOTOPHIN BKJIIOYAET
cJeayonirue KOMIIOHEHTHI:

- KaIlIUTAJIOBJIOKEHUA C 11eJIbI0 3aMEeHbl OCHOBHBIX AKTUBOB
IIPEAIIPUITHA 110 MEPE UX U3HOCA, a TaKKe MPpUobpeTeHns 1
CTPOUTEJIHCTBA HOBBIX aKTHUBOB JIJIS1 PACIIUPEHUS
IIPOU3BOICTBEHHBIX MOIITHOCTEM B OyIyIIIEM,

YHMCTHI 0OOPOTHBIN KanuTas IPeAnpusITrsa (CyMMa HauaJIbHOTO

YHCTOro 000OPOTHOIO KamuTaja U JOHOJHUTEIbHOTO YHCTOTO

000pPOTHOTO KanmuTaaa, Heo0XoAUMOro AJ1s1 PUHAHCUPOBAHUS
OyIyIero pocra NpeanpusaTHs),

- M3MeHEeHHE 0CTaTKa JOJTOCPOYHOM 3300/ 2 KEHHOCTH
(mostydeHMe U IIOTallleHHe CCYy/) B CIydae, eCIu AJisI pacueToB
BhIOpaHa MOJIeJIb JIEHEeXKHOT'0 MOTOKA JIJ1s1 COOCTBEHHOTO KaluTasla.



OITPEAE/IEHUE CTABKIN
ANCKOHTHNPOBAHMNA

CraBKa JHMCKOHTHPOBAHUS PACCUNTHIBAETCS Ha TOU Ke
OCHOBE, YTO U JE€HEKHbBIN IIOTOK, K KOTOPOMY OHa
npuMeHseTcs. JIJ1s IeHesKHOTro II0TOKAa COOCTBEHHOTO
KalluTajia IIPUMEHSETCs TUCKOHT, PaBHBIN TpebyeMoii
cOOCTBEHHUKOM CTaBKe OTAa4yU Ha BJIOKEHHBIN KaluTal.
J11 6€340JITOBOT0 JIEHEKHOTO IIOTOKA IIPUMEHSIETCS
JICKOHT, PaBHBIN CyMMe B3BEIIEHHBIX CTaBOK C OT/Iaun
Ha cOOCTBEHHBIN KallUTaJl U 3a€MHbIE CPe/ICTBA (CTaBKa
OT/JauM Ha 3a€MHbIE CPEJCTBA ABJISIETCS MPOIEHTHOMN
CTaBKOU OaHKa MO KPEAUTaAM), I/ie B KAUECTBE BECOB
BBICTYIIAIOT JOJI 3a€EMHBIX Y COOCTBEHHBIX CPEJICTB B
CTPYKTYP€E KamuTaJa.



JIUI JEHEXKHOTO IIOTOKA COBCTBEHHOT O
KATIIUTAJIA

- MOJIE€JIb OII€HKHU
KAaIIUTAJIBHBIX aKTUBOB

- KyMYJISITUBHBIN MMOIXO0/X



MeTo OIIEHKH KAlIUTAJIbHBIX aKTUBOB
(CAPM)

Moiesib OIleHKH KaluTaJabHbIX aKTUBOB-CCAPM ) ocHOBaHa Ha IIPEAIIOJIOKEHIH,
YTO MHBECTOP, BKJIAAbIBAsA CPEACTBA B TOM WJIM NHOM CTEIeHH PUCKOBAHHBIN
OM3HEC, CTPEMUTCS K IIOJIyUEHHUIO JOIOJTHUTEIbHBIX JIOXOI0B 110 CPaBHEHHIO C
rapaHTHPOBAHHBIMU J0XOAAMHU OT 663pI/ICKOBI>IX VUHBECTUIIUH.
JIOoOJTHUTETHHBIN OX0/, CBA3AH C 00Jiee BHICOKOU CTEIIEHbIO PHCKA. MO,Z[eJIb
OLIEHKH! KalUTaJIbHBIX aKTUBOB II03BOJISAET U3MEPUTD JOIIOJIHUTEIbHBIN
OXKUIaeMBbIU JOXO/ JIJISI aKTUBOB.

R=R .+ p*(R_ —R;)+C,
rae R craBka JUCKOHTHPOBAHUS WJIHM OXKHAaeMasi HTHBECTOPOM CTaBKa JIoX0jla Ha
COOCTBEHHBIN KaIluTaJ;
R, 6esprckoBas CTaBKa JI0X0/1a;

B — xoaddumueHT 6eTa (ABJIAETCI MEPOU CHCTEMATHUECKOTO PUCKA, CBI3aHHOTO C
MaKPO3KOHOMUYECKUMHU U MOJUTUYECKUMHU IIpolieccaMu, PO UCXOAAIINMHU B
cTpaHe);

R cpenHepbIHOYHAsE CTaBKa JJOXO/Ia;

R R, pbIHOYHas IpeMWUs 32 BJIIOKEHHS B PUCKOBAaHHBIN MHBECTUITHOHHBIN
aKTUB;

C — cTpaHOBOU PHUCK.



KOMYJIATUBHBIU ITOIXO/I

0
R=R"+ LK,
0 ,
e, R - 0¢3pHcKoBas CTapka;
K, ~ KOMNEHcaLA 3a pHCK BIOKEHHA B 00BEKT OLIeHKH



JlanHass Mojiesb ABJsieTcs HanboJiee 00beKTUBHOM (ITIOCKOJIbKY OCHOBaHAa
Ha peaJbHOU PHIHOYHOU NHMOPMAIIH, a He Ha SKCIIEPTHOM OIleHKe) 1
IIIMPOKO UCHOJIb3YETCA B CTPAHAX C PA3BUTHIMU PHIHOYHBIMU
oTHomeHusAMHU. OHAKO, B YCJIOBUAX POCCUHCKOTO PhIHKA, IIPUMEHEHHE
JTaHHOU MoJeIn TpeOyeT KOPPEKTUPOBKU: B 3aIIaJHOM IIPaKTUKE 3a
OYMIIEHHYIO OT PUCKA CTABKY Z10X07ia R. 0OBIYHO IPUHUMAETCSA CTaBKa I10
rocy/lapCTBEHHBIM OOJIUTAIUAM; CUUTAETCS, UTO TOCY/IaPCTBO ABJISIETCS
caMbIM HaJIE?KHBIM T'apaHTOM IO CBOUM 00s13aTeIbcTBaM (BEPOSTHOCTD
OaHKPOTCTBA, KaK B CJIydae PaCCMOTPEHUSA IPEANPUATHH YACTHOTO
CeKTopa, uckiawuaercs). OHaKo, KaK ITI0OKa3bIBaeT NPAKTHKA, B YCJIOBUAX
Poccuu rocygapcTBeHHble IieHHbIe OyMaru He MOTYT CUMTAThCS
6e3prckoBbIMU. [10 MHEHUIO SKCIIEPTOB, JOCTATOUHO OOHEKTUBHbIE
pe3yJabTaThl MOTYT OBITH IOJIyUeHbI Ha OCHOBE 0€3PHCKOBOM CTaBKH,
CYIIIECTBYIOIIEN HA 3arajie, eCJu OlpeAeseHHue CTaBKU JUCKOHTHPOBAHUSA
OCHOBAHO Ha JaHHBIX 110 3aI1a/IHHIM KOMIIAaHUSM, ¢ IIpUOaBIeHueM K Hel
CTPAHOBOTO PHCKA C IEJIbI0 yUeTa peasIbHbIX YCJIOBUN NHBECTUPOBAHUS,
NMeIoIuX Mecto B Poccumn.



JAJId BE3/10O/JIT'OBOI'O AEHEXKKHOI'O IITOTOKA

MO/JI€eJIb

cpeJHeB3BEeIeHHOU
CTOMMOCTH KanuraJjia



[Tpu nnpoBeAeHNM TIPOIEAYPHI IMCKOHTUPOBAHUA HEOOX0IMMO YUUTHIBATh, KaK
JleHeKHbIe TIOTOKH MOCTYIIAal0T BO BpeMeH! (B Hauasie KaK/Ioro IIEPU0/ia, B KOHIIE

JUIA CEPE/IHHBE TIGPHOJA

IJI€ 1 = YHCJIO0 [IEPHOJLOB,




OIIPE/IEJIEHUE OCTATOYHOM
CTOMMOCTU BU3HECA

OmpesiesieHre OCTATOYHOM CTOMMOCTH OCHOBAHO Ha IIPEJIIOCHIIKE O TOM, UYTO OM3HEC CIIOCOOEH

IIPUHOCUTD J0XO/] ¥ TI0 OKOHYAHUM IIPOTHO3HOTO Iepuoyia. [Ipesrosaraercs, 4YTo mocjie OKOHYaHU S
IIPOTHO3HOTO MIEPUO/IA /10 XOAbl OM3HecCa CTAOMIU3UPYIOTCS, U B OCTATOYHbBIN ITepuoy] OyAyT UMeTh
MECTb CTaOMJIbHBIE JIOJITOCPOYHBIE TEMITBI POCTa WJIN OECKOHEUHbIE OTHOYPOBHEBBIE JI0XO/IbI.

Pacuer croumocTH B mocie HpOI‘HOSHbeI IIEPUOA MOXKET OBITH IIPOMU3BEAEH HECKOJIbKMMH METOJaMU B

3aBUCHUMOCTH OT IJIAHUPYEMBIX U3MEHEHUI, KOTOPbI€ BEPOSITHHI B MOCJI€ TIPOTHO3HBIU IIEPHUOI.
Cyl1eCcTBYIOT CJIEAYIOIHUE METO/ bl PACUETOB:

IO JINKBUJAIITUOHHOM CTOUMOCTH — JIAHHBIN METOJ UCIIOJIb3YETCA B TOM CJIydae, eCJIN B IIOCTIE
IIPOTHO3HBIN NEPUOJ, 03KU/IAETCA JINKBUAAIINA KOMIIAHUU C OCJIeAYIOIel epenpoiakel UMeIOUXCA
akTuBOB. IIpu pacueTe IMKBUAAIIMOHHON CTOUMOCTY HEOOXOAUMO IPUHATH BO BHUMAHUE PAC XOBbI,
CBSI3aHHBIE C JIMKBUAIMEN, U CKUJIKY Ha CPOYHOCTD (IIpU CPOYHOU JIMKBUIAIINN);

II0 CTOMMOCTH YU CThIX AKTUBOB — TEXHHKA PACUETOB aHAJIOTUYHA pacyeTaM JUKBU/IAIMOHHON
CTOMMOCTH, HO HE YUUTBHIBAET 3aTPaT Ha JIUKBUAAIIUIO U CKHIKY 32 CPOYHYIO IIPOJAKy aKTHBOB
KOMITaHUH. JJaHHBII MEeTO A MOKET ObITh UCIIOJIb30BaH JIJIs CTA0OMILHOTO OM3HEeca, IJIaBHOU
XapPaKTEPUCTUKON KOTOPOTO ABJISIOTCS HAaKOIJIEHHBIE AaKTUBHI;

MEeTOoa HpeHHOJIaFaeMOﬁ IMPpoAAZKH — COCTOUT B IIEPECUETE AEHEKHOI'O IIOTOKA B IIOKAa3aTE/In
CTOMMOCTH C IIOMOIIIbIO CIIENHAJIBHBIX KOB(I)(I)I/II_H/IGHTOB, IIOJIYYE€HHBIX U3 aHA/IN3a PETPOCIIEKTHUBHBIX
AaHHBIX I10 IIpOoAaXKaM COIIOCTaBHUMbIX KOMIIAHHWH;

Moaeab I'opgoHa — KanuTajanu3upyer rog0BOU JI0X0/T MIOCJIEIPOTHO3HOTO MIEPHO/Ia B TIOKA3aTeb
CTOMMOCTH IIPY MOMOIIY KO3 UITMeHTa KATUTATU3AIUN, PACCYUTAHHOTO KaK pa3HUIA MEXK/y CTaBKOU
JINCKOHTUPOBAHMS U JIOJITOCPOYHBIMU TeMIaMU IpupocTta. IIpu 0TCyTCTBUU TEMIIOB POCTa
K03(ppUIEeHT KanuTaanu3auu OyZeT paBeH CTaBKe IUCKOHTUPOBAHMUSA.



MOAEJ/Ib I'OP1IOHA

Mogenb I'opaoHa 1 MeTo I, IIpeAIIojIaraeMoOM IPOAa KU
OCHOBAHBI HA IIPOTHO3€ IOJIyYeHHs CTa0UIbHBIX
I0XO0B B OCTATOYHBIN IEPUO/ U IIPEJ, I1I0JIaraeT,

YTO BEJIMYNHBI AMOPTHU3AINH W KalIUTAJIOBJIOXKEHUU
paBHBI. Kpome TOro, B Moziesiu I'op/ioHa
IIpeAIIoJIaraeTcs, YTO CTpaTerus pa3BUTHs OU3HecA
HE U3MEHUTCH.

[IOCKOJIBKY 110 UCTEUEHU U ITPOTHO3HOTO IIepuoaa
IIpeAnoJiaraeTcs AajabHelIee CTabMIbHOE pa3BUTHE
On3Heca, IpHU OIpeAeJeHNH OCTATOYHOU CTOMMOCTH

KOMITIaHUM UCIIO0JIb3yeTCa MoAesb l'opgoHa.



I'’TIE VOCT OCTATOYHAA CTONMOCTDb bU3HECA,

CF,, NEHEKHBIN ITIOTOK I0X0O/I0B 3A ITOCJIEHUM I'O/1
ITPOTHO3HOI'O IIEPUO/IA;

R CTABKA JUCKOHTHUPOBAHUA JI/II COBCTBEHHOTO
KAITUTAJIA;

G AOJI'OCPOYHBIE TEMIIbBI ITPUPOCTA.



HNTorosasa BeJIJMYMHA CTOMMOCTH OM3HEcCAa COCTOUT U3 ABYX COCTaABJ/JIAIOIIIMNX?
Telcymei/’l CTOMMOCTHA JC€CHCKHbBIX ITOTOKOB B TCUCHHEC IIPOTrHO3HOI'O II€pHUO/JAA;
- TEKYII€Iro SHAYCHUA CTONMOCTH B HOCJIerOFHOSHbIﬁ IIEPHOA.

(G Vo & ] Vom

|+ R (I-R) (l R) (I+R)" q(+R) (l +K)

rae V cTouMoCTh 00BbEKTA OIEeHKU;

CF 1o..n MOXOZ, IIOJIydeHHBIN OT 00bEKTa OIleHKH B 1, 211, n i rof (mepuon);
R cTraBKka AMCKOHTUPOBAHUS (OHA yUYUTHIBAET PUCK BJIOXKEHUS CPEJICTB B
JAHHBIN 00BEKT, JKeJIaeMyI0 OT/auy OT 00beKTa U ApyTrue PakTophl);

N KOJIMYECTBO IIPOTHO3UPYEMBIX IEPHUOIO0B (JIeT);

1 HOMep IIepuoja



BHeceHre 3aKJII0UYUTE/IbHBIX IMOIIPABOK

JlJ14 oripegesieHrA PpIHOYHOU CTOMMOCTH IIPEeAINPUATHSA ITOJTyYeHHAA
BeJINUMHA TEKYIUX 3HaUeHUH JIEHEeKHBIX IIOTOKOB (BKJIIOUas
OCTaTOYHYIO CTOUMOCTh) KOPPEKTHUPYETCA HaA Ps MMOIIPABOK:

- IJIIOC CTOUMOCTD U30BITOUHBIX U HEOIIEPAITUOHHBIX AKTHBOB,
KOTOPbIE HEe IIPUHUMAIOT y4acTUsA B GOPMUPOBAHUHU JIEHEKHOTO
IIOTOKA,

- 1Ttoc (MuHYC) N30BITOK (HEIOCTAaTOK) YHMCTOI'0 0OOPOTHOTO
KalluTasia;

- MUHYC CKPBIThIEe 00s13aTeJILCTBA IIPeAIPUATUS (HalpuMep,
CTOUMOCTbD IIPUPOJIO0XPAHHBIX MEPONPUSITHI ), ILJIIOC CKPBITHIE
pe3epBhI;

- IJIFOC CTOUMOCTD COLIUAJIbHBIX AKTUBOB B CJIy4ae Ux
HCIIOJIb30BAHUA IOXOAHBIM 00pa30oM WU MUHYC U3/IEPKKH Ha UX
COZIEp;KaHME B CIydae 3aTPAaTHOTO XapakTepa JAHHOTO BUia
aKTHUBOB.



MeToa KanmuraJau3anmumn

MeTtop, KanuTaIU3aIUU T0X0/I0B ABJIAETCA OJJTHUM 13 BAPUAHTOB JOXOHOTO I10/IX0/1a K OI[eHKE
Ou3Heca el cTBYIoEero npeanpusaTusa. OH OCHOBaH TOM, YTO CTOUMOCTD JIOJI COOCTBEHHOCTH B
MIPEANPUATHH PaBHA TEKYIIEN CTOMMOCTHU OyAyIIUX /I0X0/10B, KOTOPbIE IIPUHECET 3Ta
cobcTBeHHOCTD. CyIIIHOCTh IAHHOTO MEeTO/Ia BbhIpaxkaeTcss GopMyJIou:

OuneHeHHas cTouMOCTh = Uucrasa npuoObLIb / cTaBKAa KAMUTAJIU3AIUN
(V=A/RKk)

Jlonywenusa memooa kanumaausayuu 0oxo008:

1. OxxumaemMble OT OM3HECA CPeHET0/IOBbIE 10X0IbI (Acp) (MJIH TEMIIBI BX POCTA) MOCTOSIHHEI.
2. CpoK IOJIyuYeHHs JIOX00B HeOIIpeieJIeHHO JIJTUTETbHBIMH.

CﬂenyeT OTMETUTD, UYTO, B OTJINYHNE OT OII€EHKHN HEABNXKXKNMOCTH, B OII€CHKE bous3Heca ZL&HHI)IfI METO/,
IIPUMEHAECTCA JOBOJIBHO PEAKO 1M3-3a 3HAYUTE/IbHBIX KOJIe0aHUI BEJITMUYNH HpH6bI]IeH nJIin
AC€HEXHBIX IIOTOKOB II10 I'oJgaM, XapaKTE€PHBIX AJIA OOJIBIIINHCTBA OLI€EHUBAEMBbIX IIPEAIIPUATHUH.

[TpenmyIriecTBa METO/IA: NPOCMOMA PACHEMO8, HENOCPeOCMB8eHHOe OMpPaxidceHue PblHOUHOU
KOHBIOHKMYPbL.

HemocTaTKu: HenpumeHuM, ecau omcymemaeyem UuH@GOPpMauus o pblHOHHbBIX COeAKAX, ecAal 00veKxm

ewje He NOCMpoeH, ecau 006eKm N008epacsa CePbe3HbIM PA3PYUWEHUSIM 8 pe3yabimname
cmuxutiHo2o bedcmaeus u m.n.



JTaIrbl

1. AHanu3 pUHAHCOBOM OTYETHOCTH, €€
HOpMaJIU3aIus 1 Tpanchopmarus (Ipu
HEeOOXOIMMOCTH ).

2. Beib6op BeTMUnHBI MPUOBLIH, KOTOPast Oy/ieT
KaIllUTAJIN3UPOBAHA.

3. Pacuer ajiekBaTHOM CTaBKHU KaIlTUTaJIN3al[UH.

4. OnpejniesieHre NpeaBapUTEIbHON BETUINHBI
CTOUMOCTH.

5. IIpoBezieHre MONIPABOK HA HAJIUYUE
He(YHKITMOHUPYIOIIUX aKTUBOB (€CJIH TaKOBHIE
WMEIOTCA ).

U U D /] 4 U AL DU ! U U ) DL X

HEKOHTPOJIbHBIN XapakKTep OIleHNBAeMOM JI0JIH, a
TaK’Ke Ha HeJOCTAaTOK JUKBUAHOCTHU (eCjIu OHU

Wl /= o




PacueT afeKBaTHOM CTABKH KaITUTAJIU3 AU

CraBKa KaluTaJaAnu3anuu JJid MpeJIpUATUA BBIBOAUTCA U3 CTABKU JUCKOHTA IIyTEM
BbIUETA 0KUIAEMBIX CPEAHEr0/IOBBIX TEMIIOB POCTa IPUOBLIN HUJIH TeHEKHOTO
IIO0TOKa (B 3aBUCUMOCTHU OT TOTO, KaKas BeJIMYMHA KanuTaausupyercs). [[yis ogHoro
1 TOTO K€ IPEANPUATHSA CTaBKa KalTUTAIN3alliH OObIYHO HIKE, YEM CTaBKa
JIICKOHTA.

C maTeMaTH4eCcKOU TOUKU 3PpE€HHA, CTaBKa KallUTAJIN3allUN — 3TO AEJINTEJID, KOTOprfI
IIPUMEHACTCA AJIA Hpeo6pa303aHHH BE€JINYM HBI HpI/I6bI.TII/I nJIN J€HEKHOT'O ITOTOKA 34
OJUWH II€EPpUOJ BPEMEHHU B IIOKA3aTEJIb CTOMMOCTH.

YTOoOBI OoIpeac/iuTb aAI€KBATHYIO CTaBKY KAallUTAJIN3allU1, HY?KHO CHa4YaJIa paCCUUTATb
COOTBETCTBYIOIIIYIO CTABKYy JMCKOHTA.

HamnboJiee pacripocTpaHeHHbIE METOAUKHU OIPeIeJIEHHS CTaBKU JINCKOHTA:
MOJIEJIb OIIEHKHU KallUTAJIbHBIX aKTUBOB;
METOJ KyMYJIITUBHOTO IIOCTPOEHUS;
MOJIEIb CPEAHEB3BEIIEHHON CTOMMOCTH KaIluTaIa.

IIpu n3BEeCTHOH CTaBKe AUCKOHTUPOBAHUS CTaBKA KaIUTAJIU3AIINU B OOIIEM BH/IE:

Rk=i-g
r7e 1 — CTaBKa JUCKOHTHPOBaHUS,
g — JIOJITOCPOYHBIE TEMIIBI POCTA JI0XO0/Ia UJIU JIEHEXKHOTO IMTOTOKA.



