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2. Mockea

NMPOBJIEMBbI
OBOCHOBAHUA CTABKU ANCKOHTUPOBAHUA
NMPU PACYHETE OEHEXHbIX MOTOKOB
OT UHBECTULUMOHHOWN OEATENBHOCTHU

Kak u3BecTHO, OAHKOBCKHMI KpEIUT HOCUT CTPOTO ILIEJIEBOM xapakrep. ITO
MOJIpa3yMeBaeT OOOCHOBAaHHE SKOHOMHYECKOW A(PPEKTUBHOCTH KpEeauTa, OICHKU
pUCKAa €ro HECBOEBPEMEHHOro mnoramieHus. Eciau pedub MAeT O KpeAUuTOBAHHMM
peaNbHbIX MHBECTUIMOHHBIX IMPOEKTOB, TO TpeOyeTcs pacueT 3KOHOMHYECKOU
3 PEKTUBHOCTH WHBECTUIIMOHHOTO TmpoekTta. [lpobnema mnpuBeneHuss u
COINIOCTABJIEHUS Pa3HOBPEMEHHBIX (PMHAHCOBBIX MOTOKOB OCTAETCS AKTYaJIbHOU U
HEOJIHO3HAaYHOU Kak B Poccuu, Tak u B Ykpaune.

B Hacrosimee Bpemsi Poccusi MOJHOCTBIO Mepelnuia M aganTHpOBajach K
METO/1aM 00OCHOBAHMSI, UCTIOJB3YEMbIM B PHIHOYHOM 9KOHOMHUKE, PEKOMEHTyEMBIX
UNIDO. I'maBHbIM OPUHIMIIOM TaKOW OLEHKH SABJIAETCS Y4YEeT (PaKTOpa BPEMEHU U
pUCKa uepe3 CTaBKy IMCKOHTHpoBaHuWsA. OBIaJeB BMIOJHE METOAUKOW pacuera
npeanaraemeix nokazarened (NPV, IRR), Mbl mo-npexHeMy HCHBITBIBAEM
OoJybIIMe  3aTpyAHEHHs] TpPU  OOOCHOBAHMM  CTaBKM  JUCKOHTHPOBAHMUS,
MOCPECTBOM KOTOPOW HAXOAATCS BCE 3THU MOKa3zaTreau. Mexay TeM OT BEIUYUHBI
CTaBKM MHOroe€ 3aBUcUT. OmunbKka, pa3HULA B CTaBKE TUCKOHTUPOBAaHUA, paBHAS
HECKOJIBKMM TPOLIEHTaM, mpeBpamaer 3(PQGeKTUBHBIA MO BCEM MapaMmeTrpam
IPOEKT B YOBITOUHBI.

B 0GoiblIMHCTBE HMHBECTHIIMOHHBIX TMPOEKTOB IPH OOOCHOBAaHWU KpeauTa
CTaBKa JUCKOHTUpOBaHHUS Oepercsi 0e3 BCSIKOro OOOCHOBaHUS M IMO3TOMY
BBITJISIINT BecbMa HeyOenauTenabHO. B OCHOBE CTaBKM JUMCKOHTA JIEKUT OJHO U3
pacrnpoCTPaHEHHBIX TOJOKEHUM TEOPUM WHBECTHLIMOHHOIO aHalh3a O TOM, 4YTO
IPOEKT UHBECTUPOBAHUS OYyJET MPUBJIEKATEIbHBIM JJIsl HHBECTOPA, €CIIU €ro HopMa
JOXOJHOCTH Oy/AeT MPEBbIIATh TAKOBYIO UISl JIIOOOTO MHOTO Croco0a BIIOXKEHUS
KaluTajga C aHaJOTWYHBIM pHUCKOM. Takum o0pa3oMm, 0OOCHOBaHUE CTaBKU
JUCKOHTUPOBAHUS CBOJUTCSI K 0OOCHOBAHMIO JIOXOJHOCTH KaIlWTala JUisl HHBECTOpA.
MBI MOXEM HCTIONB30BaTh TPU METO/IA.

1. Kymynamuenwtii memoo. CtaBka JTUCKOHTHUPOBAHHUSA JOJDKHA BKIIIOYATH
MUHUMAaJIbHO TapaHTUPOBAHHBIM YPOBEHb JOXOJHOCTH, HE 3aBUCAIIMKA OT BHUJIA
WHBECTULIMOHHBIX BJIOXEHUHN, TeMI UHPIAUUU U KOIPDUIHUEHT, YUUTHIBAIOIIUN
CTENeHb pHUCKAa KOHKPETHOrO HWHBEeCTUpoBaHus. B  oOmem  ciyyae
IPENOoaraeTCs B3auMHOE BIUSHUE TPEX OTMEUYEHHBIX (PAKTOPOB (MUHHUMAJIHHOU
JIOXOAHOCTH, UHQIISAILMN W PUCKA), MOATOMY MOKHO MPEIINOJIOKUTh, YTO CTaBKa
paBHa (1+r):(1+ f)-(1+ I)-(1+ﬂ), rae I — craBka JUCKOHTUpoBaHus; f —

MUHUMAJIBHO TapaHTUPOBAaHHAs peajbHas HoOpMa JAOXOAHOCTH; | — mpoleHT
uHbIAIMN; [ — PUCKOBAs MOTPABKA.



Taxum oOpazoM, MbI TipeAoNaraéM MyJIbTUILTMKATUBHOE BIIMSIHUE BHIOPAHHBIX
HaMu (aKTOpOB HJisi pacyeTa CTaBKM JAUCKOHTHUpPOBaHMs. be3puckoBas cTaBKa
MOXET YCTaHABIMBATHCS IO JCMO3UTHBIM CTaBKaM OaHKOB MEPBOM KaTeropuu
HAJIEKHOCTH, OCBOOOK/IEHHBIM OT WH(IISIIMOHHON COCTABJISIONICH WIIA 1O CTaBKE
LIBOR. D10 romomas mpoleHTHas cTaBka, NpuHATas Ha JIOHZOHCKOM pBIHKE
OaHKaMU MEPBOM KaTeropuu JJisl OIJIaThl UX B3aUMHBIX KpEeAUTOB. B cTabunbHOMU
CUTyallul OHa paBHaA NpuMepHO 4-6 %, B kpuzucHbIX 2008-2009 rr. noxoauna a0
10 %.

B BenuumHe mompaBKM Ha PUCK B OOIEM CiIy4yae YYUTHIBAECTCS TPU THUIIA
PUCKOB: CTPAaHOBOM; pHUCK HEHAJECKHOCTH YYACTHUKOB TIPOEKTA; PUCK
HEMOJIyYeHUS MPETyCMOTPEHHBIX MPOEKTOM 10X0/10B. OOBIYHO BCE KOMIIOHEHTHI
PUCKOBOW cocTaBismOmeld OepyTcss u3 MeTonWYecKuX YKa3aHHM IO OLCHKE
WHBECTULIMOHHBIX IPOEKTOB, pEKOMEH1I0BaHHbIX MuHpuHOM PO.

Ucuncnennas TtakuM oOpa3oM CTaBKa JUCKOHTAa OTBEYaeT BCEM
TpeOOBAHUSM, MPEIbABISIEMbIM HAyKOW, OJHAKO Y4eT BceX (PAKTOPOB MPUBOJUT K
TOMY, YTO pa3Mep CTaBKHU JIOCTAaTOYHO BeNHK. [IpOeKThl, paccuuTaHHBIE C TaKOU
CTaBKOW JTUCKOHTHUPOBAHUSI, 3aBEJOMO OKa3bIBAIOTCS YOBITOUHBIMU. Jlaxe mpu
pacuere dKOHOMHUYECKOU d(P(HEKTUBHOCTU B 0A30BBIX ILI€HAX, MPHU HCKIIOUCHUU
MHQIIALMOHHON COCTABIISIONIEH peabHast cTaBka 00bIYHO TpeBbimaeT 30 %.

2. Memoo Ha ocHo8e CpPeOHEe836CUIEHHOIl CHIOUMOCHU Kanumana
(WACC). 310T METOA, MOXKATYH, SIBISETCSA CAaMbIM “‘IOMYJIIPHBIM °, OH U3JIAracTCs B
OONBIIMHCTBE TMOCOOWH, HOPMATHBHBIX JOKyMeHTOB. Ho, Kk coxaneHwuro,
MPaKTUYECKOE €ro MPUMEHEHHUE, TaK K€ KaK U KyMYJSITHBHOTO METOJIa, BeCbMa
3aTpyIHUTENBHO. PaccMOTprM, 4TO SIBIISETCS 1IEHOM (CTOMMOCTBIO) KamuTana. J{is
COOCTBEHHOI'0 KamuTalia 3T0, 0€3yCIOBHO, OTHOIICHUE BBIIIJIAUEHHBIX TUBUJICHIOB
K CPEIHEr0JIOBOM CTOMMOCTH COOCTBEHHOrO Kamurtaia. J[jisi 6aHKOBCKOTO KpeauTa
COOTBETCTBEHHO CTaBKa, MPUYEM TOXE HAJ0 CHAENIaTh CPEIHUE PACUEThI MO TOy.
Jl71st 06MraliioHHOTro 3aiiMa — KyIOHHas CTaBKa.

Korma Mbl cTankuBaeMcs € pacyeToM 3TOM BEIMYMHBI HA TMPAKTUKE, TO
BUJIUM, YTO MO OOJBIIMHCTBY POCCHUHCKUX NPEANPUATANA TUBUICHIBI JTUOO HE
IUIATATCSA, MO0 OHM MU3EpPHBbIE. DTO MPUBOIAUT K ToMy, uTo mokasarenr WACC
MOJIy4aeTCsl OYEHb MAJICHBKMM W LEJIUKOM 3aBHCUT OT JOJU JOJTOCPOYHOTO
KpeAuTa B KaluTajle U €ro cTaBKU. Eciaum Kpeauta HET, TO OH U BOBCE MOXKET
CTaTh HYJEBBIM.

3. Memoo na ocnoee mooenu oueHku KanumaibHolX akmueoe (CAPM).
DTOT METOJ PEKOMEHAYET K HcIojb3oBaHuio Becemupnbiii 6ank. Moaens CAPM
yTBEpKJaeT, YTO JOXOJHOCTh KOHKPETHOU IIEHHOHW Oymaru K;, a mo cyTu ornaya

Ha Kanuran pasHa K; =K; + B -(k —k; ), ki — Oe3puckoBasi TOXOmZHOCTb, K. —

m
CpenHsisl PBIHOYHAS JTIOXOJHOCThb, [ — KOA(DPUIMEHT, XapaKTEPU3YIONIUH Kak
JIOXOJIHOCTh KOHKPETHOM aKIIMU W3MEHSETCS BCIECTBHE U3MEHEHUS I0XOITHOCTH
peiaka. [IpoOmema cOCTOMT B TOM, YTO Ha POCCHMCKOM (OHIOBOM PBIHKE
oOpamaroTcss aKIuu JUIIb HEOOJBIIOTO YHCIa POCCUHMCKUX  KOPIOPAITHIA.
JIOXOMHOCTh TIO JAPYTHUM aKIMsAM HEW3BECTHA, M €CJIM JaKe PAcCUUTaTh €€ II0



OTPaHUYEHHOMY, JAOCTYIIHOMY AaHAJIUTHKY KpYry IpOJax, pe3yJbTaTbl TaKHX
pacyeToB OyAyT BeCbMa HEHAJIEKHBI.

[TonBOAs UTOTH, XOUETCS €I1e pa3 MOAYEPKHYTh, YTO MpobiieMa 000CHOBAHMUS
CTaBKM JUCKOHTHUPOBAHUS B COBPEMEHHBIX 3KOHOMUYECKHX YCIOBHUSAX OCTaETCA
OTKpBITON. HU 0MH M3 MpeaioKEeHHBIX METO/IOB HE JAET HAJIEKHOIO pe3yJIbTaTa.
[lo HameMy MHEHMIO, CleQyeT B OOJbIIel CTENEHM OPHUEHTUPOBATHhCS Ha
KyMYJIITUBHBI METOJ, MOCKOJBbKY OH JAeT BO3MOXHOCTb C COOTBETCTBYIOIIEH
CTETEeHBI0 OOOCHOBAaHUS YUYeCTh TpeOyeMmyro Haja0aBKy 3a PHUCK, OE3pHUCKOBYIO
COCTaBJISIIOIIYI0 M €Cld TpedyeTcsl cAenaTh COOTBETCTBYIONIYIO HaJI0aBKy Ha
UHQIISIIHIO.



