PekomeHzaLMM No pacyeTy CTaBKU ANCKOHTUPOBAHUSA

MpeanpusTre-3asBUTENb CAMOCTOSTENBHO ONPEAeNseT MeTOA, C MOMOLLbH KOTOPOro, OHO
paccUnTLIBAET CTaBKY AVCKOHTMPOBaHUs npu pacyete NPV. cnonb3oBaHue BbIGpaHHOIO
MeTO/a pacyeTa CTaBKM AUCKOHTNPOBAHUS OMKHO ObITb 060CHOBAHO 1 COAEPXKaTb CChbINKMN Ha
MCTOUYHMKN, MH(OPMALIMA M3 KOTOPbIX YUMTbIBAIaCh MPW pacyeTe CTaBKU ANCKOHTUPOBAHNS.

1.Hanbonee 4acTo BCTpeUatoLLMinCcs MeTOA pacyeTa CTaBKW JUCKOHTUPOBAHWS - METO/
WACC - MeTof OLEeHKN CTaBKWN ANCKOHTUPOBaHUA HA OCHOBe CPeAHEB3BELLEHHON CTOMMOCTH
Kanutana. dopmyna pacyeta CTaBKM AUCKOHTMpoBaHUA meTogom WACC:
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rge: ke ,ka — oxuvgaeman (Tpebyemasn) LOXOLHOCTb COOCTBEHHOMO Kanutasna v 3aeMHOro
COOTBETCTBEHHO;

E/V, DIV — pons co6CTBEHHOr0 M 3aeMHOr0 KanuTana. CymMma CO6CTBEHHO 1 32eMHOr0
KanuTtana oopmupyet Kanutan komnaHum (V=E+D);

t— cTaBKa Hasiora Ha npuobIb.

Huxe ykasaH npvmMep 060CHOBaHHOIO pacyeTa CTaBKu AUCKOHTUPOBAHWSA C UCMO/b30BaHWEM
meToga WACC:

Pacuer WACC
Mokasarenb 3HayeHwue
D, TbIC.py6. 479 765
E, TbiC.py6. 474 360
YucTaa npuobib 19 495
Kd, % 18,00
Ke, % 9,81
T, pona ep. 0,2
WACC 12,12%

Mpu pacuyeTe CTaBKN AUCKOHTMPOBAHWS B KQUECTBE CTaBKM 3aeMHOM0 KanuTana 1cnosb3oBanach
CpefHeB3BeLLIeHHas NMPOLEHTHas CTaBKa Mo KpeauTam, NpeaocTaB/IsieMbiM HOPUANYECKM LM
CPOKOM CBbiLLE 3 NeT. OnpefeneHre 3HaUeHUs CTaBKU MO KpeanTam ¢ KOHKPETHbIM CPOKOM 5
NET He NpeACTaBNseTCs BO3MOXHbIM BBYAY 3aKPbITOCTY MH(OPMALK, & UMEHHO:

-LIB P® ny6nunKyeT faHHble NO CPeAHEB3BELLEHHbIM CTaBKaM Mo KpeauTam no KpUTeputo
«KpeauTbl CBbILLIE 3 NeT», Kyfa MOryT nonaaaTb KPeauThbl, BblAaHHbIE Kak Ha 3 roaa, Tak 1 Ha 5
NneT;

-KOMMepYecKme 6aHKM ANs MoAyYeHUs Y HUX MHAopPMaLMi O MPOLEHTHOM CTaBKe Npea/iaratoT
06paTUTLCS K HAM C 3asBKOIA.



[aHHble 0 CTaBKax pasmeLLeHns rnosyyeHbl 1s:

1.MHhopMaLMOHHO-aHaIMTUYecKoro 6toineTeHs banka Poccum Ne2 (1 kBaptan 2016 roga), B
KOTOPOM YKa3aHo, YTO CpeAHEeB3BELLEHHbIE CTaBKM NO A0NTOCPOYHbLIM KpeauTaMm HopUaNYECKUM
nnuam B CeBepo-3anagHoM pervoHe, 6bi1v B ananasoHe ot 14% [0 22% rofosbIx;
2.cTaTmucTnyeckoro 6ronneteHst baHka Poccunm Ne6 (277) (ctp.130 — ctaBku ana MCI1), B
KOTOPOM 3HayeHne NOCneAHEN aKTyanbHOM CpeHeB3BeLLEeHHON CTaBKM cocTaBusio 15,03%
rofloBbIX

C y4eToM TOro, YTO CTAaTUCTUYECKNIA BronnieTeHb LIB P® He yunTbiBaeT permoHaibHOro
(hakTOpa, faHHbIe O CpeHEB3BELLEHHON CTaBKe N0 KpeauTy onpegensieM Ha OCHOBE [JaHHbIX

MepBOro NCTOYHMKA 1 CTOMMOCTb 3aeMHOI0 Kanutaia NpuHUMaem paBHbIM CpeaHeMY 3HaUYeHUI0
B AMana3oHe, ycTaHaB/MBas ee B pasmepe 18%.

Mpu pacuete Tpebyemoli HOPMbI JOXOAHOCTU aKLIMOHEPOM Ha B/IOXKEHHbI KanuTan NpMHUManach cp
CTaBka Nno Aenos3ntam, NPUBIEKaeMbIM KPeANTHbIMU OpraHn3auusamMmn y FOpUANYECKUX L, BO BpemMe
NHTepBasie OT Tpex Ao nATK neT. CTaBka no fAeno3ntam NpuHUMaeTcsa B pasmepe 9,81%.

Apyrue MeTofbl, KOTOPbIle NPeanpUaTUE MOXET UCMOMb30BaTbL NPU pacyeTe
CTaBKN ANCKOHTUPOBAHUS:

2.0npepgeneHne CTaBKU AUCKOHTUPOBaHNSA C UCMO/Ib30BaHNEM MOZENIN OLEHKN
KanutasbHbIX akTBoB CAPM

dopmyna pacyeta moagndmumpoBaHHblid Mogenn CAPM cnepytoLas:
n=r+p" [Tm—?"}r)-i-?"u;

rAe: ri — oXugaemas JOX0AHOCTb akUMm (CTaBKa AUCKOHTUPOBaHMS);

rf — [OXOLHOCTb M0 6e3pUCKOBOMY aKTVBY (Hanpumep, rocyapCTBeHHble obnuraumn);
I'm —PbIHOYHAsA LOXOLHOCTb;

B — KOa(ppULMEHT beTa;

Oim — CTaHAAapPTHOE OTK/IOHEHNE N3MEHEHUNA OXOAHOCTN aKUWW OT MU3MEHEHUNA AOXOAHOCTH
PbIHKa;

0%m — AUCNEPCUS PIHOYHOM JOXOAHOCTY;

I'u — PUCKOBas NPeMus, BKNKOYaroLLas HECUCTEMATMYECKMIA PUCK KOMMaHWN.



3.PacyeT cTaBKU AUCKOHTUPOBaHMA Ha OCHOBE peHTa68ﬂbHOCTVI Kanntana.

\ lNokasaTenb || OCc06eHHOCTM OLIEHKM
OLeHKa CTaBKW AUCKOHTUPOBaHWSA AN NPeANpUATUIA, KOTOPbIe He UMEKDT
ROA 3AMUCCUIA 0ObIKHOBEHHDBIX aKLMI1 1 KOTOPbIE MMEIOT KaK COOCTBEHHbIN, Tak ©
3a8eMHbIIA KanuTan
ROE OLeHKa CTaBKW AUCKOHTUPOBaHWSA AN NPenpUATAA, UMEKOLLMX TONbKO
COOCTBEHHbINV KanuTas
ROCE OLeHKa CTaBKM AUCKOHTUPOBaHWSA AN NPeAnpUsTAA C SMUCCUAMM
06bIKHOBEHHbIX aKLWi
ROACE OLeHKa CTaBKW AVCKOHTMPOBaHWUA ANA NPesNpUATAA CO CPeLHUM
3a/1eICTBOBAHHbLIM KanuTanioM, UMEeHLLMX BbIMYCKN 0ObIKHOBEHHbIX aKLiWii

4.PacyeT CTaBKM AVCKOHTMPOBAaHNS HA OCHOBE NpPemuii Ha pyucK. dopmMyna pacueTta
CTaBKM ANCKOHTUPOBAHUSI Ha OCHOBE MPeMUiA 38 PUCK:

r=y+%+h

I — CTaBKa ANCKOHTUPOBaHUA;

rf— 6e3pVICKOBaﬂ NPOUEHTHaA CTaBKa,

p —MNPEMUA 3a PUCK;

| — NPOLEHT NHAAALMMN.

5.MeToguka MNpasutenbcTea P® Nel470 (0T 22.11.97) OLEHKM CTaBKU ANCKOHTUPOBaHUSA
A1 UHBECTULMOHHbIX NPOEKTOB.




