Приложение 11

Единый перечень вопросов государственного междисциплинарного экзамена по Прикладным корпоративным финансам.

1. Спрос на продукцию компании задан функцией 

 QД = 14 -  5PХ – 6PУ + 2M + 4A, где РХ – цена единицы товара Х (4долл.). РУ – цена единицы товара У (3 долл.). М – доход ( 12 долл.), А – затраты на рекламу товара Х (4 долл.).

Определить:

а) Какое количество товара Х будет куплено потребителями?

б) Являются ли Х  и У субститутами или взаимодополняющими товарами?

в) Х – нормальный или низший товар?

2. Спрос на тенты для защиты от солнечных лучей (Х) имеет вид:

Loq QД = 5 – 1,7loqPХ + 3loqS – 3Loq A, где

S – среднее число солнечных часов в день;

А – затраты на рекламу другого товара У.

а) Каковы будут последствия увеличения на 5% количества солнечных часов в день для спроса на тенты?

б) Каковы будут последствия для спроса на тенты, если затраты на рекламу другого товара У сократятся на 10%?

в) Каким товаром является товар У?

3. Товары А и Б являются субститутами. Правительство снизило налог на производителя товара А. Что в результате произойдет с ценой и объемом продаж товара Б?              

4. Дневной спрос на мужские рубашки фирмы «Комфорт» описан уравнением QХ = 120 – 4PХ + 5PУ– 0,01M + 3 A,  где А – затраты на рекламу этих рубашек ( 55 долл.), РХ – цена рубашек ( 30 долл за штуку), Р У– цена товара У (  кофты, 40 долл. за штуку), М – средний потребительский доход ( 25 тыс. долл.). 

Определить:  ценовую и доходную эластичности спроса на рубашки, перекрестную эластичность спроса.

5.Функция спроса имеет вид: QХ = 30 – 4P. 

При какой цене эластичность спроса составит –2?  

6. Цена товара выросла с 40 до 44 рублей. После повышения цены Q2 =2000 ед.,а коэффициент точечной эластичности спроса на этот товар  равен – 2.

Определить: Q1( первоначальный объем спроса).

7. Перекрестная эластичность товаров Х и У равна –2,5%. Цена на товар У выросла на 1%. На сколько % упадет (вырастет) объем спроса (Q) на товар Х?  

8. Доход потребителя вырос с 500 долл. до 600 долл. В результате спрос на товар Х увеличился с 12 до 16,8 ед. 

Определить: коэффициент эластичности спроса по доходу на эти товары; нормальной или низшей категории товар Х?

9. Фармацевтическая компания предлагает новое лекарство. Рыночный спрос описан функцией       Q = 120 – 10Р. 

Определить: 

а) При какой эластичности доходы фирмы будут максимальными;

б) При какой цене фирма получит наибольший доход.

10. Функция предложения на рынке безалкогольных напитков имеет вид: Q = 120 + 5Р. 

Определить:

а) Ценовую эластичность предложения при Р=10;

б) Изменение предложения фирмы, если рыночные цены выросли на 10%.                             

11. Спрос задан уравнением Q = 100 – 0,5 Р. 

Определить: при каком значении цены спрос эластичен, а при каком неэластичен. Варианты: Q = 100 – P; Q = 100 – 2Pz

12. Функция спроса на шампунь марки Z  задана уравнением Q = 8 – Рz + 0,2 Рy, где Рz – цена шампуня; Рy – цена  связанного с ним товара. При этом Рz = 120 руб., Рy = 150 руб. Определить: значение перекрестной эластичности спроса на товар Z. Можно ли рассматривать товар У в качестве конкурента? Обосновать ответ.

13.Цена товара Х равна 1,5 долл., а товара У – 1 долл. Потребитель оценивает  предельную полезность товара У в 30 ютил и хочет максимизировать удовлетворение от покупки товаров Х и У.Какую предельную полезность товара Х он должен принять?  

14.Потребитель имеет доход в 8 долл. Цена товара А равна 1 долл., в товара В – 0,5 долл. Какая из следующих комбинаций товаров находится на бюджетной линии?

8А и 1В; 

4А и 4 В

7А и 1В;

6А и 6В; 

5А и 6В;

15. Допустим, что предельная полезность масла для человека зависит от его количества: MUX = 40 – 5QX , где QX – количество масла, в кг; MUX – предельная полезность масла. Предельная полезность хлеба равна: MUY = 20 – 3QY, где QY – количество батонов хлеба. Цена кг. масла равна 5 долл., а хлеба – 1 долл. Общий доход потребителя составляет 20 долл. в неделю. Какое количество хлеба и масла потребляет человек?  

16. Функция полезности потребителя имеет вид: U = 2XY, где Х – количество покупаемых им видеокассет, У – количество покупаемых аудиокассет. На эти расходы у него еженедельно уходят 50 долл. Цена видеокассеты – 15 долл., аудиокассеты – 5 долл.

Определить:

а) Оптимальный объем еженедельных закупок видео – и аудиокассет;

б) Как изменится спрос на эти товары, если цена видеокассет возрастет до 20 долл.; 

в) Эффект дохода и эффект замещения. 

17. Для фирмы Х стоимостная функция имеет вид ТС = 20 + 3Q. Компания производит 10 ед. продукции. 

Определить:  предельные, средние постоянные и средние переменные издержки.

18. Заполните пустые клетки следующей таблицы:

Q         TC       FC       VC      AFC        AVC        ATC       MC                                                                

100                  300                                                    11

-----------------------------------------------------------------------------

200                                                                                           7

-----------------------------------------------------------------------------

300                                                            6

19. Имеются следующие данные по производству продукции фирмы Х за год:

	затраты на сырье и материалы
	150 тыс.руб.

	расходы на освещение
	10 тыс.руб.

	транспортные расходы
	20 тыс.руб.

	расходы на оплату управленческого персонала
	70 тыс руб.

	зарплата производственных рабочих
	200 тыс.руб.

	стоимость оборудования
	3 млн.руб.

	аренда помещения
	10 тыс. руб.

	объем выпуска
	2,5 млн.шт. в год


Определить объем прибыли фирмы, если цена единицы продукции – 500 руб.

 20. Фирма имеет следующие данные производственной деятельности за год:

Совокупный объем продаж Q = 100 тыс ед.

Рыночная цена Р = 45 руб.

Совокупные издержки производства ТС = 15 руб. Не найдя возможности улучшения ситуации на рынке, руководство фирмы решило ее закрыть. На основании данных оцените правильность данного решения.

21. Проведите экономический анализ (прибыльности, целесообразности закрытия и т.д.) трех компаний отрасли на основе следующих данных: 

Фирма 1: Р = 300 руб, Q= 1000 ед., FC = 1500000 руб., AVC = 150 руб.

Фирма 2 :Р = 270 руб., Q = 80000 ед., ТС = 240000000 руб., AVC = 165 руб.

Фирма 3: Р = 300 руб., TR = 9000000 руб.,ТС = 9240000 руб., AFC = 4,5 руб. 

22. Производственная функция фирмы Х дана в виде Q = 4K + L. Допустим, что для производства единицы продукции необходимы 4 ед.труда либо одна ед. оборудования. Какое количество продукции произведут  7 ед. капитала и 4 ед. труда? 

23.Производственная функция компании дана Q = min ( 3K, 4L).

Определить: объем продукции при использовании 2 ед. труда и 5 ед. капитала.

24. Производственная функция фирмы задана  Q = K 1/2  L1/2. Цена ед. продукции компании равна 10 долл. Капитал фиксирован в краткосрочном периоде времени в размере 1 долл.

Определить: количество используемого компанией труда при его ставке в 2 долл.

25.Линейная производственная функция  задана выражением Q = 2К + 16L

Определить:

а) Предельную продуктивность капитала, если фирма использует 3 ед. капитала и 4 ед. труда;

б) Среднюю продуктивность труда при использовании 3 ед. капитала и 4 ед. труда.  

26. Производственная функция Леонтьева имеет вид: Q = min ( 2K, 16L )

Определить:

а) Объем выпускаемой продукции при использовании 100 ед. капитала и 0 ед. труда;

б) Среднюю продуктивность капитала при использовании 3ед. капитала и 4 ед. труда.

27. Производственная функция Кобба-Дугласа имеет вид: Q = K 1/2  L 1/2  

Определить:

а) Предельную продуктивность капитала при использовании 25 ед. капитала и 10000 ед. труда;

б) Среднюю продуктивность капитала при использовании 25 ед. капитала и 10000 ед. труда.  

28.Технология некоторого производственного процесса задана функцией Q = 28. KL. На производстве занято 5 человек. Определить: норму замещения одного работника дополнительным количеством оборудования так, чтобы объем выпуска сохранился на уровне Q = 500 ед. продукции в день.

29.Фирма имеет функцию производства вида Q = KL². Затраты на одну единицу оборудования – 50 у.е. в день. Оптимальная комбинация ресурсов предполагает использование 10 ед. труда и 10 ед. капитала. Какую заработную плату может предложить фирма своим работникам?

30. В отрасли действуют 6 фирм. У 4-х из них объем продаж составляет 10 долл., у 2-х – по 5 долл.

Определить: долю концентрации 4-х фирм в данной отрасли.  

31.В отрасли действуют 3 фирмы. Объем продаж 2-х из них составляет 10 долл., а у третьей – 30 долл. Определить: индекс Херфиндаля – Хиршмана.  

32. Эластичность спроса на путешествия самолетами для всей отрасли составляет –3, а этот же показатель для отдельной авиакомпании равен –4. Определить: индекс Ротшильда.  

33.В отрасли функционируют 1000 фирм. У каждой из них предельные издержки при производстве 5 ед. продукта в месяц составляют 2 долл, 6 ед. – 3 долл., 7 ед. – 5 долл. Рыночная цена ед. продукции равна 3 долл. Определить: отраслевой выпуск продукции в месяц. 

34.Фирма выпускает одежду и имеет предельные издержки, равные 5 долл. ( на одну рубашку). При этом цена  рубашки равна 15 долл. Определить: индекс Лернера  и множитель наценки для этой отрасли. 

35. Стоимостная функция для фирмы, действующей на рынке совершенной конкуренции, имеет вид: C(Q) = 5 + Q2 .   Цена на ед. продукции равна 40 долл.

Определить:

а) Цену, устанавливаемую фирмой на свою продукцию;

б) Максимизирующий прибыль объем выпуска;

в) Денежное выражение этой прибыли 

36.Фирма – несовершенный конкурент имеет функцию среднего дохода в виде AR = 10 – q, а функция средних издержек – АТС = 16/q+ q. Какую прибыль или убытки получит фирма, оптимизирую свой выпуск?

37.Функция издержек фирмы-монополиста имеет вид: ТС = 2Q +10, где Q – объем производства в месяц. Определить: цену, при которой прибыль фирмы максимальна, если известно, что эластичность спроса по цене равна –6. 

38.  Обратная функция линейного спроса монополиста имеет вид: Р = 10 – 2Q

Определить:

а) Максимальную цену, устанавливаемую этой фирмой , чтобы она смогла продать 3 ед. продукции;

б) Предельные поступления при производстве 3 ед.продукции 

39.Обратная функция спроса на продукцию фирмы на рынке монополистической конкуренции имеет вид: Р = 100 – 2Q, а стоимостная функция – C(Q) = 5 + 2Q. Определить: цену и объем выпускаемой продукции, при которых прибыль максимальна.  

40.Обратная функция спроса для олигополии Курно имеет вид: Р = 10 – (Q1 – Q2), а стоимостная функция  С(Q) = 0.

Определить:

а) Предельные поступления каждой компании;

б) Функции реагирования каждой фирмы;

в) Объемы выпускаемой продукции для равновесия Курно;

г) Равновесную цену.

41.Обратная функция спроса у фирмы – монополиста имеет вид: Р = 5 – Q, а стоимостная функция – C(Q) = 3Q,

Определить:

  а) Объем выпуска, при котором прибыль максимальна;

  б) Эластичность спроса на продукцию фирмы;

  в) Цену, рот которой прибыль максимальна.  

42.Обратная функция спроса на продукцию олигополиста имеет вид: P = 5 – Q ;   а   МС = 1 долл.

Какова цена на продукцию, если будет сговор участников рынка? 

43.Обратная функция спроса на продукцию олигополии Курно имеет вид: Р = 5 – (Q1 + Q2), а предельные издержки участников рынка одинаковы м равны 1 долл.

Определить: выпускают ли компании однородную продукцию? Каковы предельные поступления первой компании? Какова функция реагирования олигополии?  

44.Функция  спроса фирмы на рынке монополистической конкуренции имеет вид: Р = 100 – 4Q, а стоимостная функция – С(Q) = 50 + 8,5 Q2 

 Определить:

а) объем выпуска, при котором прибыль максимальна;

б) цену на продукцию фирмы;

в) каковы будут в будущем входные перспективы других фирм в эту отрасль 

45. По данным таблицы рассчитать индексы Ласпейреса, Пааше и Фишера

	
	P0
	Q0
	P1
	Q1

	1 продукт


	10


	50


	20


	40



	 2 продукт
	5
	100
	6
	50


46. В 2003 году в стране N объем реального ВВП снизился      на 6%, а численность населения в том же году сократилась на 3%. Как изменился реальный ВВП на душу населения?  

47. Допустим, что ВВП в стране S  вырос с 500 млрд. долл. до 600 млрд. долл., а дефлятор ВВП со 125 до 150. Как изменилась величина реального ВВП?  

48. Предположим, что национальное производство включает два товара: Х (потребительский товар) и У (средство производства). В текущем году было произведено 500 ед. Х ( цена за ед. – 2 долл.) и 20 ед. У ( цена за ед. – 10 долл). К концу текущего года 5 используемых машин (товар У) должны быть заменены новыми.

Определить:

а) Величину ВВП;

б) Объем потребления и объем валовых инвестиций;

в) Объем потребления и объем чистых инвестиций.

49.Следующие данные характеризуют величину номинального ВВП страны S  за три года (в млрд. долл):

Год                                            1990         1994          2000

Номинальный ВВП                  104           56              91

Индекс уровня цен (%)            121            91             100

Определить:

   а) изменение уровня цен в период с 1990 по 1994гг?

   б) изменение уровня цен в период с 1994 по 200 гг?

   в) реальный ВВП для каждого года и укажите, в каком случае вы использовали дефлятор и инфлятор ВВП.

50. Потребительские расходы равны 200 + 0,15 располагаемого дохода, инвестиции = 200, экспорт = 125, импорт = 25, налоги = 200 (все данные – в млрд. долл).

Определить: мультипликатор инвестиций; при каком уровне дохода экономика достигнет равновесия, если объем инвестиций упадет до 150 млрд. долл 

51.  Представленные данные характеризуют функцию потребления ( в млрд. долл):

ВВП                                                       130   150   170   190   210   230   250   270   290   310   

Потребительские                                 

расходы                                                 112   126   140   154   168   182   196   210   224   238

Определить:

а) объем равновесного ВВП при условии, что величина инвестиций равна  60 млрд. долл., а правительственные расходы равны 0;

б) изменение объема реального ВВП, если величина инвестиций упадет до 30 млрд. долл.  

52.Номинальный ВВП в 2004 году составил 1,5 трлн.руб., дефдятор ВВП – 1,2, а темп экономического роста за этот год был равен 2%. Определите: реальный ВВП в 2003 году.

53.Владелец 50 тыс. руб. положил эту сумму в Сбербанк сроком на два года. Процентная ставка равна 15% годовых. Он не снимал проценты по завершении первого года. Определите: размер дохода по этому вкладу  за два года.

54.Банк располагает капиталом 1 млрд. руб., в том числе его собственный капитал составляет 200 млн.руб. По пассивным операциям банк уплачивает 5% годовых, а по активным получает 6% годовых. Административно-технические издержки банка составляют 200 тыс.руб., норма обязательных резервов – 10%.   Весь капитал банка отдан в ссуду. Рассчитайте норму чистой банковской прибыли.

55.Дневная заработная плата – 120 руб. Продолжительность рабочего дня – 8 часов. Определите, как изменится цена одного часа труда, если:

а) рабочий день увеличится до 10 часов, а повременная заработная плата – до 130 руб. за день;

б) интенсивность труда возрастет на 10%, а заработная плата – на 5%.

56.Реальный капитал, вложенный в производство – 200 млн.руб. Годовая прибыль – 20 млн.руб. На выплату дивидендов из нее выделено 50%. Выпущено 1 млн. акций. Определите: курс акций, если норма процента 4%, и учредительскую прибыль, если проданы все акции.

57.Вместе с земельным участком в аренду сдано сооружение стоимостью 500 тыс. руб., срок службы которого составляет 20 лет. Процентная ставка – 4%. Рассчитайте величину земельной ренты, если арендная плата составляет 85 ты. Руб.

58.Рента увеличилась с 2000 до 6000 руб., а норма процента за это время снизилась с 4 до 2%. В каком направлении и во сколько раз изменилась цена земельного участка? В какой степени это вызвано ростом ренты, а в какой – снижением процентной ставки?

59.Предельная склонность к потреблению равна 0,6, а прирост ЧНП – 5 млрд.руб. Рассчитайте величину первоначальных инвестиций.

60.Рассчитайте фактический уровень безработицы, если фактический объем ВВП равен 585,3 млрд. долл., потенциальный ВВП – 771,4 млрд. долл., естественный уровень безработицы – 4,5%, а коэффициент чувствительности динамики ВВП к динамике циклической безработицы – 3,5%.

61. В первый квартал курс акции вырос на 12% , во втором упал на 10%, в третьем остался на прежнем уровне, в четвертом упал на 7%. Определите доходность акции (прирост курса акции) за год, если дивиденды по ней не выплачивались. Прирост курса определяется по отношению к началу каждого квартала.

· -5%

· 31,82%

· -4,84%

· -6,26%

62. Для ценной бумаги известна следующая доходность и соответствующая вероятность:

	Доходность
	Вероятность

	6,1%
	10%

	7,5%
	40%

	9,2%
	50%


Какова ожидаемая доходность данной ценной бумаги?

· 7,8%

· 7,6%

· 8,4%

· 8,2%

63. Для ценной бумаги известна следующая доходность и соответствующая вероятность:

	Доходность
	Вероятность

	11%
	20%

	14%
	50%

	15%
	30%


Каков риск (стандартное отклонение) этой ценной бумаги?

· 0,02%

· 1,74%

· 1,42%

· 2,00%

64. Для некоторой ценной бумаги известно, что она с вероятностью 30% даст доходность 15% и с вероятностью 70% покажет доходность минус 4%. Каков риск (дисперсия доходности) данной ценной бумаги?

· 0,0076

· 5,7

· 7,6

· 0,0057

65. Портфель инвестора состоит из двух акций – А и Б. Если известна следующая информация по поводу этих акций, каково стандартное отклонение по портфелю? 

σа = 34%, σб = 16%, ρаб = 0,67, Wa = 80%, Wб = 20%.

· 7,8%

· 2,1%

· 29,4%

· 8,7%

66. Инвестиционный портфель в настоящее время состоит на 100% из акций с ожидаемой доходностью 16,5% и предполагаемой дисперсией 0,0324. Менеджер портфеля планирует 20% его стоимости заместить безрисковыми активами с доходностью 4,75%. Каким будет ожидаемая доходность и риск портфеля после диверсификации?

· E(r) = 10,63%, а σ = 2,59%

· E(r) = 14,15%, а σ = 14,40%

· E(r) = 14,15%, а σ = 2,59%

· недостаточно информации для ответа

67. Портфель, находящийся на линии рынка капитала (CML) справа от точки М,

· содержит только безрисковые активы
· повторяет пропорции рыночного портфеля
· состоит из рыночного портфеля и безрисковых активов
· содержит более 100% рисковых активов

68. Какой из нижеследующих рисков исчезает при включении новых активов в инвестиционный портфель?

· систематический

· несистематический

· процентный

· общий

69. Какой из нижеследующих рисков отражает ковариацию между доходностью ценной бумаги и биржевого индекса?

· систематический

· несистематический

· процентный

· общий

70. Общий риск акции У (стандартное отклонение доходности) равен 0,2. Риск индекса равен 0,18. Ковариация доходности акции и индекса равна 0,027. Определите коэффициент β.

· 2

· 1

· 0,8

· 1,5
71. Ожидаемая рыночная премия равна 8%, безрисковая ставка 7%. Какова ожидаемая ставка доходности ценной бумаги с коэффициентом β = 1,3?

· 17,4%

· 16,3%

· 10,4%

· 17,1%

72. Ценная бумага, находящаяся под кривой SML, считается

· недооцененной

· адекватно оцененной

· переоцененной

· имеет риск меньше рыночного

Исходные данные для последующих трех задач:

	Акция
	Цена спот
	Ожидаемая цена
	Дивиденд
	Бета

	Альфа
	25
	31
	2
	1,6

	Омега
	105
	110
	1
	1,2

	Лямбда
	10
	11,8
	0
	0,5


Ожидаемая цена – цена, прогнозируемая через год

Ожидаемая доходность рынка 12%, безрисковая ставка 6%.

73. Базируясь на оценке цены и дивиденда, дайте ответ на вопрос, какова прогнозируемая доходность по акции Альфа?

· 25,8%

· 32%

· 24%

· 12%

74. Базируясь на модели стоимости капитальных активов, какова ожидаемая доходность по акции Омега?

· 1,2%

· 17,4%

· 9,6%

· 13,2%

75. Используя САРМ, ответьте на вопрос: какая из акций переоценена?

· Лямбда

· Омега

· Альфа

· ни одна из акций не переоценена

76. Известны следующие данные по двум нефтяным компаниям:

	
	Компания А
	Компания Б

	Текущая рыночная цена
	25
	50

	Ожидаемая цена через год
	30
	55

	Ожидаемый дивиденд
	1
	1

	Бета
	1,2
	0,8


Безрисковая ставка 6%, ожидаемая доходность рыночного индекса 15%

Каковы Ваши рекомендации?

· не покупать ни одну акцию

· купить акции обеих компаний

· купить только акции компании А

· купить только акции компании Б

77. Какой из следующих вариантов некорректно завершает следующее предложение. Отличие модели арбитражного ценообразования (АРТ) от модели САРМ состоит в том, что она

· всегда приводит к результатам, отличным от полученных по САРМ

· учитывает факторы несистематического риска

· не требует столь жестких допущений

· чаще всего применяется в многофакторном варианте

78. Предположим, что безрисковая ставка равна 4,5%, премия за риск по фактору 1 равна 3%, по фактору 2 равна 2%. Также предположим, что коэффициенты β равны, соответственно, по фактору 1- плюс 1,41, а по фактору 2 – плюс 2,73. Какова ожидаемая доходность согласно модели арбитражного ценообразования (АРТ)?

· 12,7%

· 15,1%

· 9,7%

· 14,2%

79. Доходность безрискового вложения 5%, среднерыночная доходность 20% годовых. Портфель, имеющий ( = 1,7, показывает на протяжении последних лет среднегодовую доходность 22% . Определите показатель Трейнора и показатель ( Дженсена .

· Тм = 30,5%
α = -8,5%

· Тм = 10

α = -8,5%

· Тм = 10

α = 8,5%

· нет правильного ответа

80. Какое количество индексных опционов пут нужно купить, чтобы хеджировать систематический риск портфеля, имеющего ( = 0,62, рыночную стоимость $3000000. Текущее значение индекса 250, стандартный размер контракта - 500?

· 15

· 24

· 39

· нет правильного ответа

81. Если Вы хотите хеджировать систематический риск портфеля с ( = 1,5 фьючерсными контрактами на индекс, то эти контракты Вам следует:

· продавать (открывать короткую позицию)

· покупать (открывать длинную позицию)

· систематический риск портфеля нельзя хеджировать с помощью индексных фьючерсов

82. Номинальная стоимость привилегированной акции А/О составляет 100000 рублей. Определите ориентировочный курс акции на рынке ценных бумаг, если известно,  что размер фиксированного дивиденда установлен на уровне 10%  к  номинальной стоимости, а размер ставки требуемой доходности составляет 15% годовых. 

83. Для анализа адекватности оценки акции аналитик использует DGM. Выплаченный за год дивиденд составил $0,3, ожидаемый темп его прироста - в среднем 4% в год. Рыночный курс акции $10. Каков ожидаемый уровень доходности данной акции?

84. В прошлом году компания  Epsilon выплатила дивиденды в размере 60 швейцарских франков. Вы прогнозируете стабильный коэффициент выплаты дивидендов (payout ratio) в 36% и долгосрочный среднегодовой рост в 10%. Кроме того, вы оцениваете, что стоимость собственного капитала (cost of equity) компании Epsilon составит 12%. Цена акции  Epsilon в соответствии с моделью постоянного роста дивидендов (constant dividend growth model) равняется:

· 3’300 швейцарских франков

· 3’000 швейцарских франков

· 1’188 швейцарских франков

· Ни один из приведенных ответов не верен

85. Phoenix Petroleum имеет 1,000,000 акций в обращении с суммарной балансовой ценой (total book value) в 10,000,000 долл. За год, заканчивающийся 31 декабря 2007 года, компания имела чистую прибыль в 1,500,000 долл. Безрисковая ставка (risk free rate) составляет 4% годовых, премия за риск по акциям – 3.5% годовых, тогда как beta акций - 1.5. Предполагая помимо этого постоянный темп роста дивидендов (constant dividend growth rate) в 6% в год, и коэффициент выплат дивидендов (payout ratio) в 60%, цена акций компании Phoenix Petroleum по состоянию на 31 декабря 2004 года составит:

· 27.69 долл.

· 240.00 долл.

· 13.88 долл.

· 16.22 долл.

86. В своем последнем годовом отчете компания указала чистую прибыль в размере 12 млн. швейцарских франков. Суммарный собственный капитал компании составляет 60 млн. швейцарских франков, а суммарные активы - 100 млн. швейцарских франков. Коэффициент выплаты дивидендов компании равняется 40%. Какой из нижеприведенных является наиболее точным прогнозом темпов прироста будущих доходов компании?

· 8%

· 10%

· 12%

· 14%

87. Дивиденд по акции компании У за год ожидается на уровне 15% к номиналу, рыночная стоимость $18, номинал $10. Рентабельность собственного капитала предприятия (ROE) составляет 10%, компания направляет на дивиденды в среднем 60% чистой прибыли. Определите ожидаемую доходность по акции, используя модель Гордона.

88. По прогнозам, в будущем периоде (через год) компания-эмитент выплатит годовой дивиденд на простую акцию $0,5. На протяжении последних лет дивиденд рос в среднем на 15% в год. Ожидается, что эта тенденция сохранится еще примерно в течение 3-х лет, а затем период роста прекратится, и доход по акции стабилизируется. Каков должен быть курс данной акции, если требуемый уровень доходности для нее - 12% годовых?

89. Отношение цены к объему продаж по торговой компании (P/S) равно 0,09. Торговый оборот компании равен 120 млн. евро. В обращении находится 24 млн. обыкновенных голосующих акций. Какова цена одной акции?

90. Отношение цены к прибыли (Р/Е) компании ABC равняется 20, исходя из вашей оценки прибыли на акцию за будущий год в 38 долл. США. Предположив, далее, что дивиденды на акцию составят 15 долл. США, и что темп прироста дивидендов будет постоянным и составит 8% в год, сегодняшняя цена акции равняется: 

· 398 долл. США.

· 760 долл. США.

· 890 долл. США.

· 1200 долл. США

91. Какое из следующих высказываний описывает преимущества показателя отношения цены к балансовой стоимости (price-to-book ratio)?

· На балансовые стоимости не оказывают воздействие учетные решения по амортизации и прочие переменные.

· Отношение цены к балансовой стоимости может быть использовано даже для фирм с отрицательными доходами.

· Отношение цены к балансовой стоимости является хорошим вариантом выбора для фирм, которые не имеют существенных фиксированных активов.

· Отношение цены к балансовой стоимости редко отклоняется от мультипликаторов P/S и P/E
92. Облигация с номиналом $50000 имеет цену предложения 98 5/32. Какова сумма в долларах, которую должен уплатить инвестор,  за данную облигацию?

· 98,16

· 49078,15

· 50000

· 4907812,5

93. Облигация, котируемая по цене 105 7/32, имеет накопленный купонный доход $23,54. Если номинал данной облигации $1000,  какова ее чистая цена (clean price)?

· 1000

· 1023,54

· 1052,19

· 1075,73

94. Еврооблигация  российской компании с номиналом $5000 выплачивает купон по ставке 8,5% два раза в год. Облигация имеет котировку 112 5/32. Какова сумма (в долларах) одного полугодового купонного платежа?

· 212,5

· 238,33

· 425

· 476,66

95. Представим, что по облигации выплачивается купон по ставке LIBOR+125bp. два раза в год.  Если на момент фиксации LIBOR составил 6,5%, какова будет одна выплата полугодового купона?

· 3,25%

· 3,875%

· 6,5%

· 7,75%

96. Облигация продается по цене 98. Купон по ставке 5% выплачивается один раз в год. Через три года облигация должна быть погашена по номиналу. Какова ее текущая доходность?

· 5%

· 5,1%

· 5,2%

· 5,3%

97.Какое из следующих определений некорректно описывает свойства доходности к погашению (YTM) облигации?

А) Это ставка, продисконтировав по которой денежные потоки облигации, получим ее цену

Б) Это IRR денежного потока облигации

В) Предполагает, что все денежные потоки реинвестируются по ставке, равной YTM
Г) Определяется по отношению к номиналу, а не к рыночной цене облигации

98. Бескупонная облигация погашается через 4 года. Каков ее курс при требуемой доходности 10% годовых?

99. Бескупонная облигация продается по курсу 78% от номинала, до погашения осталось 2 года. Какова ее доходность к погашению?

100. Купонная облигация продается по курсу 95% от номинала. Купон 8% годовых выплачивается один раз в год в конце года. До погашения осталось 3 года. Какова ее доходность к погашению?

101. До погашения купонной облигации осталось 5 лет. Купон 8% годовых выплачивается один раз в год в конце года. Доходность к погашению составляет 9%. Каков ее курс в процентах от номинала?

102. До погашения купонной облигации осталось 2 года. Купон выплачивается раз в год в конце года и равен 4%. Временная структура бескупонных ставок такова: срок 1 год – 5% годовых, срок 2 года – 6%. Какова цена облигации в процентах к номиналу?

103. Какова трехлетняя бескупонная ставка по рассматриваемому типу купонных облигаций, исходя из следующих условий:

	Срок (лет)
	Доходность к погашению
	Бескупонная ставка

	1
	7%
	7%

	2
	6,4%
	6,38%

	3
	5,6%
	??


104. Какова двухлетняя YTM по рассматриваемому типу купонных облигаций, исходя из следующих условий:

	Срок (лет)
	Доходность к погашению
	Бескупонная ставка

	1
	7%
	7%

	2
	??
	6,38%


Купон 6% годовых выплачивается раз в год в конце года.

105. Какова годовая форвардная ставка с началом через три года от сегодняшнего момента времени, исходя из следующей временной структуры бескупонных ставок:

	Срок (лет)
	Ставка

	1 
	6,06%

	2
	6,31%

	3
	6,52%

	4
	6,75%


106. Если купонная ставка по облигации Х больше, чем рыночная ставка по облигациям с таким же сроком погашения, рейтингом и такой же структурой платежей, то данная облигация Х продается

· по номиналу

· с дисконтом

· с премией

· по цене отзыва

107. Какая из следующих облигаций оценена некорректно?

	Облигация
	Купон
	YTM
	Цена

	А
	6%
	6%
	$1000

	B
	8%
	6%
	$1050

	C
	6%
	8%
	$1025

	D
	8%
	9%
	$975


A
B
C
D
108. Если доходность облигации к погашению возрастает, то ее цена

· остается без изменений

· растет

· снижается

· ничего нельзя сказать без уточнения параметров выпуска

109. Четырехлетняя облигация имеет доходность к погашению 5%. По ней выплачивается купон раз в год в конце каждого года по ставке 17%, через четыре года выплачивается также номинал. Какова ее дюрация?

110. Текущая цена облигации равна 102,5. Если процентная ставка повысится на 0,5 процентов (50 пунктов), то цена облигации упадет до 100, если процентная ставка вырастет на 0,5 процентов (50 пунктов), то цена облигации вырастет до 105,5. Какова эффективная дюрация данной облигации?

· 5,37

· 5,48

· 5,5

· 5,85

111. Двухлетняя облигация имеет доходность к погашению 10%. По ней выплачивается купон раз в год в конце каждого года по ставке 7%, через два года выплачивается также номинал. Какова ее модифицированная дюрация?

112. Дюрация облигации равна 5,47, и ее текущая цена составляет 98,63. Какова будет с учетом этого приблизительная оценка изменения цены данной облигации, если процентная ставка возрастет на 2 процента (200 пунктов)?

· -$10,94
· -$10,79
· $10,94
· $10,79
113. Дюрация облигации Х. равна 5, курс 105% к номиналу, доходность к погашению равна 10% годовых. Без учета кривизны (выпуклости) графика PV/YTM, каков будет курс облигации, если ставка повысится до 11% годовых? 

а) Запасы

По кондитерской мини-фабрике известны следующие данные о запасах сахара:

	Показатели
	Кол-во кг.
	Цена за 1 кг.

	Начальные запасы сахара
	100
	15

	В отчетном периоде приобретено


	200

50
	16

17

	Отпущено в производство
	200
	


Оцените расход сахара в отчетном периоде (COGS) и конечный запас на складе (ending inventory), используя

а) метод FIFO
б) метод LIFO
в) метод средневзвешенной цены

г) Оцените резервы LIFO, которые должны быть рассчитаны за отчетный период при использовании этого метода (начальный резерв равен нулю)

д) Рассчитайте закупки сахара, используя данные о начальном, конечном запасе и расходах за отчетный период. Покажите, что независимо от метода учета они будут одинаковы.

Компания использует метод LIFO для учета запасов и затрат. Запас на конец периода равен 2300 у.е., COGS = 3250 у.е. Резервы LIFO равны 150 у.е. Требуется

а) перевести запасы из LIFO в FIFO
б) скорректировать нераспределенную прибыль на конец периода (RE) при переводе запасов из LIFO в FIFO
в) произвести соответствующую корректировку COGS
г). скорректировать чистую прибыль компании с учетом перевода запасов.

б) Фиксированные активы и их амортизация

1.Компания приобретает оборудование стоимостью 150000 у.е. Ожидаемый срок жизни, в течение которого оборудование будет амортизироваться (depreciable life), равен 3 года, после чего по оценке остаточная стоимость составит 30000 у.е. Ожидается, что оборудование за это время отработает 9000 часов и на нем будет изготовлено 1200 тыс. единиц продукции.

Определите амортизационные отчисления в 1, 2 и третий годы, если

а) используется линейный метод начисления амортизации (SL)

б) используется метод начисления амортизации на единицу выработанной продукции. При этом в первый год на оборудовании было выработано 500000 единиц продукции, во второй – 400000 единиц, в третий – 300000 единиц продукции.

в) используется метод ускоренного начисления амортизации DDB (double declining balance)

г) используется метод ускоренного начисления амортизации по сумме лет SOYD (sum of the years digit)

2. Первоначальная стоимость оборудования равна 10 млн. у.е., амортизация текущего года 1 млн. у.е., суммарная амортизация, начисленная за период работы оборудования составляет 7 млн. у.е. Требуется определить:

а) средний срок амортизации (average depreciable life)

б) средний возраст оборудования (average age in years)

в) относительный возраст (average age as percent of the P&E)

в) Долгосрочные обязательства, начисляемый процент и балансовая оценка

1. Купонные облигации выпущены на сумму 100 млн. у.е. на  года с купоном 8% годовых с выплатой раз в год. В период размещения рыночная ставка составляла

 а) 8%
б) 6% 
в) 10%

Рассчитайте начисленные процентные расходы за первый и второй годы и балансовую оценку долга на конец первого и второго года для каждого из этих случаев.

2. Бескупонные облигации выпускаются сроком на 2 года и погашаются по номиналу. В период  выпуска подходящая ставка равна 10% годовых.

 Рассчитайте процентные расходы за первый и второй годы и балансовую ценность долга на конец первого и второго года выпуска.

3. Машина с полезным сроком эксплуатации 4 года берется в аренду (лизинг) на три года. В конце срока предполагается, что оборудование будет выкуплено по остаточной стоимости. Ежегодная арендная плата (LPMT) равна 20000 у.е., подходящая ставка дисконта равна 10%.

а) будут ли отражены соответствующие активы и обязательства в балансе арендатора (лизингополучателя) в соответствии со стандартами GAAP?

б) если да, то какова балансовая оценка соответствующего актива на начало первого года и конец первого, второго и третьего года аренды?

в) если да, то какова балансовая оценка соответствующего обязательства на начало первого года и конец первого, второго и третьего года аренды? Каковы процентные расходы за первый, второй и третий годы?

г) Собственный капитал и дивиденды

1.Компания в отчетном периоде получила чистую прибыль 20000 у.е. и начислила дивиденды в сумме 10000 у.е. Какова нераспределенная прибыль на конец отчетного периода? Нераспределенная прибыль на начало периода 5000 у.е.

2.Нераспределенная прибыль на начало периода 10000 у.е., на конец периода – 15000 у.е., чистая прибыль за период равна 10000 у.е. Чему равна сумма дивидендов, коэффициент накопления и коэффициент выплаты дивидендов за этот период?

СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ И УБЫТКОВ И ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ 

ПОТОКОВ

а) Признание выручки

1.Компанией заключен контракт на разработку, поставку и монтаж уникального технологического оборудования. Сумма контракта 12 млн. у.е., срок – 3 года. Предполагаемые расходы по контракту составляют 8 млн. у.е. Фактические расходы в первый год составили 2 млн. у.е., во второй год – 4 млн. у.е. Переоценка расходов, произведенная во второй год, показала, что они составят не 8, а 9 млн. у.е. за контракт в целом. В третий год расходы по контракту составили 3 млн. у.е.

Оцените выручку и прибыль по контракту за 1, 2 и 3-й годы, используя метод признания выручки

а) по проценту завершения

б) по завершенному контракту

2.Компания продает оборудование балансовой стоимостью 9 млн. у.е. за 12 млн. у.е. Покупатель выплачивает стоимость оборудования частями, в зависимости от прибыли, заработанной на этом оборудовании. В первый год выплачивается 5 млн. у.е., во второй - 4 млн. у.е., в 3-й – оставшиеся 3 млн. у.е.

а) Оцените выручку и прибыль по контракту за 1, 2 и 3-й годы, используя метод признания выручки по ее поступлению.

б) Предположим, компания, продавшая оборудование, частично берет на себя работы по его обслуживанию и ремонту. Фактически эти расходы по годам составили соответственно 0,25 млн. у.е. в 1 год, 0,5 млн. у.е. во второй год, 0,75 млн. у.е. в 3-й год. Оцените выручку и прибыль по контракту за 1, 2 и 3-й годы, используя метод полного возмещения затрат.

3. Иллюстративный пример. Влияние метода признания выручки (по завершенному контракту или по проценту завершения) на показатели баланса.

Условие:
	Показатель/ Год
	1
	2
	3
	Итог

	Расходы по контракту, млн. у.е.
	3
	3
	3
	9

	Счета выставленные (млн. у.е.)
	5
	2
	5
	12

	Деньги, полученные в оплату выполненных работ (млн. у.е.)
	3
	4
	5
	12


1. Метод процента продаж (percent of sales)
	Показатель/ Год
	1
	2
	3
	Итог

	Объем выполненных работ в денежном выражении (разнос. проп. затратам) 
	4
	4
	4
	12

	Расходы нарастающим итогом (1)
	3
	6
	9
	

	Выст. счета нараст. итогом (2)
	5
	7
	12
	

	Деньги получ., нараст. итогом (3)
	3
	7
	12
	

	Объем вып. работ, нараст. итогом (4)
	4
	8
	12
	


Баланс

Активы

	Денежные средства (3) – (1)
	3-3 = 0
	7-6=1
	12-9=3

	Дебиторская задолженность (2) – (3)
	5-3 = 2
	7-7 = 0
	12-12=0

	Незавершенное производство (4) – (2),> 0

(выполненные работы > счетов выст.)
	0
	8-7 = 1
	0

	Итого активы
	2
	2
	3


Пассивы

	Авансы (кред. задолж.) (2) – (4), >0 (выставленные счета > вып. работ)
	5-4 = 1
	0
	0

	Нераспределенная прибыль (4) – (1)
	4 – 3 = 1
	8-6 = 2
	12-9 = 3

	Итого пассивы
	2
	2
	3


2. Метод завершенного контракта (completed contract)
	Показатель/ Год
	1
	2
	3
	Итог

	Объем выполненных работ в денежном выражении (пока не признана прибыль, оценив. по затратам
	3
	3
	3+3 = 6

(приб)
	12

	Объем вып. работ, нараст. итогом (4)
	3
	6
	12
	


Баланс

Активы

	Денежные средства (3) – (1)
	3-3 = 0
	7-6=1
	12-9=3

	Дебиторская задолженность (2) – (3)
	5-3 = 2
	7-7 = 0
	12-12=0

	Незавершенное производство (4) – (2),> 0

(выполненные работы > счетов выст.)
	0
	0
	0

	Итого активы
	2
	1
	3


Пассивы

	Авансы (кред. задолж.) (2) – (4), >0 (выставленные счета > вып. работ)
	5-3 = 2
	7-6 = 1
	0

	Нераспределенная прибыль (4) – (1)
	0
	0
	12-9 = 3

	Итого пассивы
	2
	1
	3


б) Денежные потоки

1. За отчетный период у компании были следующие денежные платежи и поступления:

	Приобретение рыночных ценных бумаг
	150

	Выплата зарплаты работникам
	200

	Выплата дивидендов
	30

	Платежи поставщикам
	500

	Платежи процентов по долгу
	50

	Выплата очередного платежа за приобретенное здание
	800

	Выплата налога на прибыль
	100

	Получение долгосрочного кредита
	2000

	Получено от покупателей
	1500

	Продано оборудование
	100


Определите денежные потоки:

а) от операционной деятельности

б) от инвестиционной деятельности

в) от финансовой деятельности

2. Ниже представлена отчетность по Энскому электромеханическому заводу (агрегированная отчетность, переведенная в стандарт GAAP)

БАЛАНС

	 Активы
	Начало года
	Конец года

	Денежные средства
	240
	120

	Дебиторская задолженность
	385
	490

	Запасы
	800
	1060

	Итого текущие активы
	1425
	1670

	Инвестиции (в обыкновенные акции, имеющие рыночную котировку)
	1000
	1050

	Фиксированные активы
	3950
	5678

	Итого активы
	6375
	8398

	Кредиторская задолженность поставщикам
	412
	634

	Задолженность по выплате дивидендов
	263
	383

	Итого текущие обязательства
	675
	1017

	Долгосрочные облигации
	300
	600

	Итого обязательства
	975
	1617

	Обыкновенные акции
	3300
	4500

	Нераспределенная прибыль
	2100
	2281

	Итого собственный капитал
	5400
	6781

	Итого обязательства и собственный капитал
	6375
	8398


СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ И УБЫТКОВ

	Продажи
	20000

	Себестоимость готовой продукции (без амортизации) (COGS)
	-12987

	Амортизация
	-290

	Коммерческие и управленческие расходы
	-5280

	Прибыль от реализации непрофильных фиксированных активов
	85

	Процентные платежи
	-50

	Налог на прибыль
	-343

	Чистая прибыль
	1135


Определите денежные потоки:

а) от операционной деятельности – косвенным методом

б) от инвестиционной деятельности

в) от финансовой деятельности

КОНСОЛИДАЦИЯ ОТЧЕТНОСТИ И МЕЖКОРПОРАТИВНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ

а)  Межкорпоративные инвестиции

1. Компания «Бета» производит следующие сделки с акциями (+ - покупка, - - продажа)

	Год
	0
	1
	2

	Количество купленных (проданных) акций
	300
	-200
	300

	Цена сделки (покупки или продажи)
	10
	8
	13

	Цена акций на конец каждого года
	10
	9
	12

	Дивиденд на акцию
	-
	1
	1


Требуется найти балансовую стоимость на конец каждого года и доход, полученный по акциям компанией «Бета», используя оценку

а) затратным методом

б) рыночным методом

2. Компания Х приобрела 25% акций компании У за 10 млн. у.е. в конце 0-го года. Доходы и дивиденды компании У:

	Год
	Чистая прибыль
	Дивиденды в сумме

	1
	1млн.
	0,4 млн.

	2
	1,2 млн.
	0,6 млн.


Дайте балансовую оценку инвестициям компании Х и доходам, отражаемым в счете прибылей компании Х. Используйте

а) затратный метод

б) метод собственного капитала

3. Ниже представлены сокращенные финансовые документы компаний М. и Д. без учета межкорпоративных инвестиций.

БАЛАНС

	
	М
	Д

	Текущие активы
	360
	120

	Прочие активы
	240
	60

	ИТОГО АКТИВЫ
	600
	180

	Текущие обязательства
	300
	105

	Собственный капитал
	300
	75

	ИТОГО ПАССИВЫ
	600
	180


СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ

	Продажи
	450
	150

	Расходы
	-300
	-120

	Прибыль
	150
	30


Компания М в начале года приобретает 80% акций компании Д и платит за них 75*80% = 60 млн. у.е. Рассчитайте показатели отчетности компании М после приобретения, используя

а) метод собственного (долевого) капитала (случай неполного контроля)

б)  метод консолидации

в) метод пропорциональной консолидации (то же).

4. Компания М. приобрела 1 июля 100% акций компании Д, выпустив для финансирования сделки акции (цена пакета 250 млн. у.е.)

БАЛАНС 

	
	Компании М
	Компании Д

	
	
	по BV
	по FMV

	Текущие активы
	100
	40
	30

	Фиксированные активы
	900
	360
	400

	Итого активы
	1000
	400
	430

	Текущие обязательства
	240
	100
	100

	Долгосрочные обязательства
	360
	100
	100

	Собственный капитал
	400
	200
	…


СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ за год, когда произошла сделка

	Показатели
	Компания М
	Компания Д

	Продажи
	900
	350

	COGS 
	-370
	-200

	Амортизация 
	-90
	-36

	Проценты
	-40
	-14

	Прибыль до налога
	200
	100

	Налог (30%)
	-60
	-30

	Чистая прибыль 
	140
	70


Требуется рассчитать показатели консолидированной годовой отчетности 

б) Пересчет отчетности в другую валюту

Укрупненно отчетность российской компании в млн. рублей выглядит следующим образом:

БАЛАНС

	Актив
	
	Пассив
	

	(a) Текущие активы
	1670
	Кредиторская задолженность
	1017

	Инвестиции
	1050
	Долгосрочный долг
	600

	Фиксированные активы
	5678
	Обыкновенные акции
	4500

	
	
	Нераспределенная прибыль
	2281

	Итого
	8398
	
	8398


(b) СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ

	Продажи
	20000

	Расходы
	-18522

	Налог на прибыль
	-343

	Чистая прибыль
	1135

	Дивиденды
	954


Курсы валют (обменные ставки USD/RUB):

На начало года







29

На конец года (текущая)


                     


27

Средняя за год







28


 Историческая ставка, 

используемая для перевода собственного капитала
            
29

на момент решения о выплате дивидендов

            
28

Перевести отчетность в USD, используя текущий метод.

в) Представление отчетности в аналитической форме

Ниже представлен баланс условной компании «Росмоторз» и пояснения к нему. Требуется, основываясь на этой информации, перевести его в аналитическую форму.

	(i) Активы
	

	(ii) Денежные средства
	50

	(iii) Дебиторская задолженность
	150

	(iv) Краткосрочные финансовые вложения
	200

	(v) Запасы
	800

	(vi) Итого текущие активы
	1200

	(vii) Машины и оборудование
	1200

	(viii) Нематериальные активы
	200

	(ix) Итого  активы
	2600

	(x) Обязательства
	

	(xi) Кредиторская задолженность
	100

	(xii) Краткосрочные кредиты банков
	300

	(xiii) Итого текущие обязательства
	400

	(xiv) Долгосрочные облигации
	900

	(xv) Итого обязательства
	1300

	(xvi) Собственный капитал
	

	(xvii) Обыкновенные акции
	800

	(xviii) Нераспределенная прибыль
	500

	(xix) Итого собственный капитал
	1300

	(xx) Итого обязательства и собственный капитал
	2600


Пояснения (footnotes)

1. Потери от неплатежей по дебиторской задолженности (bad debt losses) учитываются методом прямого списания (direct write-off method of accounting for bad debt). Ожидаемые неплатежи составляют 10% от существующей дебиторской задолженности.

2. Нематериальные активы – это гудвилл, возникший при покупке автодилерской компании.

3. Из-за снижения процентных ставок облигации в настоящее время стоят выше номинала. Их оценка по справедливой рыночной ценности составляет 1000.

4. Часть установленного оборудования финансируется за счет операционного лизинга. Приведенная стоимость лизинговых платежей за предполагаемый срок аренды равна 300

5. Запасы учитываются методом LIFO. Резервы LIFO составляют 50.

Как приведение баланса к аналитической форме повлияет на 

· коэффициент текущей ликвидности?

· отношение долгосрочного долга к капитализации?

АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ

1. Ниже представлена аналитическая отчетность компании «Энский электромеханический завод». Рассчитать по нему основные группы финансовых коэффициентов.

БАЛАНС

	 Активы
	Начало года
	Конец года

	Денежные средства
	240
	120

	Дебиторская задолженность
	385
	490

	Запасы
	800
	1060

	Итого текущие активы
	1425
	1670

	Инвестиции (в обыкновенные акции, имеющие рыночную котировку)
	1000
	1050

	Фиксированные активы
	3950
	5678

	Итого активы
	6375
	8398

	Кредиторская задолженность поставщикам
	412
	634

	Задолженность по выплате дивидендов
	263
	383

	Итого текущие обязательства
	675
	1017

	Долгосрочные облигации
	300
	600

	Итого обязательства
	975
	1617

	Обыкновенные акции
	3300
	4500

	Нераспределенная прибыль
	2100
	2281

	Итого собственный капитал
	5400
	6781

	Итого обязательства и собственный капитал
	6375
	8398


СЧЕТ ПРИБЫЛЕЙ И УБЫТКОВ

	Продажи
	20000

	Себестоимость готовой продукции (без амортизации) (COGS)
	-12987

	Амортизация
	-290

	Валовая маржа (Gross Margin)
	7623

	Коммерческие и управленческие расходы
	-5280

	Прибыль до налогов и процентов (EBIT)
	1443

	Процентные платежи
	-50

	Прибыль до налогов
	1393

	Налог на прибыль
	-334

	Чистая прибыль (NI)
	1059


Проиллюстрируйте на примере этой компании трех-  и пятикомпонентную модель Дюпона.

Рассчитайте темы устойчивого роста и сформулируйте его детерминанты.

АНАЛИЗ ПРИБЫЛИ НА АКЦИЮ

1. У компании Альфа в начале отчетного года было выпущено 10000 обыкновенных акций и 2000 неконвертируемых привилегированных акций с дивидендом 10% и номиналом 100 у.е. Чистая прибыль за год составила 48000 у.е.

В течение года компания Альфа

· 1.04 выпустила в обращение еще 5000 обыкновенных акций 

· 1.07 выплатила дивиденд обыкновенными акциями по ставке 10%

· 1.10 выкупила 2000 своих обыкновенных акций

Определите

а) средневзвешенное количество акций

б) базовую прибыль в расчете на одну обыкновенную акцию (базовую EPS)
2. У компании Бета количество обыкновенных акций в обращении равно 10000. Кроме того, имеются 1000 простых привилегированных акций с номиналом 1000 у.е. и ставкой дивиденда 10%, 500 конвертируемых  привилегированных акций с таким же номиналом и такой же ставкой дивиденда (коэффициент обмена 1:10). Также выпущено 50 конвертируемых облигаций с купоном 6% и номиналом 1000 у.е. (коэффициент обмена 1:100). Объявленная за отчетный год чистая прибыль компании равна 50000 у.е., налог на прибыль 24%. 

Требуется: 

а) Найти базовую EPS
б) Найти разбавленную EPS
в) Представим себе, что компанией Бета на рынок выпущено также 100 варрантов каждый на покупку 100 акций. Цена исполнения – 10 у.е. на акцию (среднегодовая рыночная цена одной обыкновенной акции 12 у.е.). Какова теперь разбавленная прибыль на акцию (EPS)?

ЧАСТЬ 5. ЗАДАЧИ ПО КОРПОРАТИВНЫМ ФИНАНСАМ

a) ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ

А). Денежные потоки

1. Терминальная ценность (terminal value) машины в конце пятого года службы составляет 10'000 Евро, хотя балансовая оценка (book value) этой машины равняется 2'000 Евро. Предполагая налоговую ставку в 20% и средневзвешенную стоимость капитала (WACC) в 10%, воздействие после уплаты налогов терминальной ценности машины на чистую приведенную ценность (NPV) проекта составляет:

· 3'973.90.

· 5'215.74.

· 5'258.74.

· Ни один из приведенных выше ответов не верен.

2. Компания обдумывает приобретение оборудования, которое стоит 15 млн. Евро. Это оборудование позволит уменьшить операционные расходы до налогообложения (operating expenses before tax) на 4 млн. Евро в течение первого года. В связи с ожидаемым устареванием оборудования, это уменьшение расходов будет сокращаться на 7% ежегодно.

Подсчитайте изменения в свободных денежных потоках (free cash flows) для фирмы, т.е. свободные денежные потоки проекта, ежегодно, используя следующую дополнительную информацию:

· Временной горизонт: 5 лет.

· Налоговая ставка: 30%.

· Инвестиции в чистый рабочий капитал (net working capital) в t=0: 3 млн. Евро (в последующие годы не делается дополнительных инвестиций, сумма рабочего капитала полностью высвободится в конце t=5 года). 

· Амортизация: равномерное списание в течение 5 лет.

· Ликвидационная ценность (residual value) до уплаты налогов в t=5: 5 млн. Евро.

3. Brilliant Auto Industries, Inc. оценивает два возможных проекта по производству автомобильных запчастей. Проект XYZ предусматривает закупку оборудования на сумму в 100’000 долл. США, которое должно быть установлено в здании, уже принадлежащем фирме. Менеджеры оценивают рыночную стоимость здания, очищенную от налогов, в 
100’000 долл. США. Фирма потратила еще 50’000 долл. США в прошлом году на прокладку дороги, ведущей к зданию. Проект обеспечивает денежные потоки после уплаты налогов в размере 120’000 долл. США в первый год, 140’000 долл. США во второй год и 160’000 долл. США в третий год. Фирма понесет дополнительные расходы по уплате процента в размере 20’000 долл. США в каждый из трех лет. Предполагается, что у проекта не будет терминальной стоимости. 

Подсчитайте первоначальный денежный отток. Обоснуйте свой ответ. Рассчитайте соответствующие свободные денежные потоки за  1, 2 и 3 годы.

Б). Расчет критериев оценки проектов

4. Braun Industries рассматривает проект со следующими денежными потоками

t
Денежные потоки

0
-$1,000

1
400

2
300

3
500

4
400

Стоимость капитала 10% годовых. Каковы срок окупаемости, IRR и NPV этого проекта?

· Payback = 2.6, IRR = 21.22%, NPV = $300.

· Payback = 2.4, IRR = 10.00%, NPV = $600.

· Payback = 2.6, IRR = 21.22%, NPV = $260.

· Payback = 2.4, IRR = 21.22%, NPV = $260.

· Payback = 2.6, IRR = 24.12%, NPV = $300.

Б). Анализ и выбор критериев оценки проектов (что будет, если…)

5. Предположим, что многопрофильная компания использует для оценки всех своих проектов в контексте Чистой приведенной ценности одну и ту же ставку дисконтирования. Каков возможный недостаток подобной процедуры?

· Фирма будет выбирать проекты с низким уровнем риска.

· Фирма будет выбирать проекты с высоким уровнем риска.

· Характер риска фирмы, в целом, не будет затронут.

· В этой процедуре нет серьезных недостатков.

· Недостаточно информации для ответа.

6. Средневзвешенная стоимость капитала фирмы выражена как номинальная ставка. Вместе с тем, предполагаемые денежные потоки проекта оценены на реальной основе, в постоянном масштабе цен. Если в экономике существует заметный уровень инфляции, какое из нижеприведенных утверждений корректно? Чистая приведенная ценность NPV проекта будет

· занижена.

· завышена

· оценена корректно

· Недостаточно информации для ответа.

7. Проект с нормальным денежным потоком имеет единственное значение IRR, равное 10%. Если барьерное значение ставки равно 8%, NPV проекта

· равна нулю

· меньше нуля

· больше нуля

· может быть любой из этих вариантов ответа

8. IRR проекта А 10%,  проекта В –12%. Точка равновыгодности для этих проектов – 7,4% (точка Фишера). Вы используете правило NPV для принятия решений. Если стоимость капитала для обоих проектов равна 6,9% и они являются взаимоисключающими, какой из проектов Вы предпочтете?

· ни А, ни В

· В

· недостаточно информации

· А

9. Компания Альфа Инк. должна сделать выбор между двумя машинами, которые требуют различных издержек: машина А стоит 30 000 Евро, плюс 7 000 Евро эксплуатационных затрат в конце каждого года, включая последний год. Срок эксплуатации – 5 лет, после чего она подлежит замене (высвобожденной ценности нет). Машина Б стоит 50 000 Евро, плюс 5 000 Евро эксплуатационных затрат в конце каждого года, включая последний год. Срок эксплуатации – 8 лет, после чего подлежит замене (высвобожденной ценности нет). Какую машину вы бы посоветовали купить, если ставка дисконтирования составляет 12%?

· А

· Б

· недостаточно информации

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА, СТРУКТУРА КАПИТАЛА И WACC

А). Расчет стоимости всех основных видов капитала

10. Известны следующие данные:

Безрисковая ставка 5,2%

Доходность по облигациям компании XYZ 12.2%

Бета 1.2

Премия за риск 4.5%

Кредитный рейтинг компании ВВВ

Оцените стоимость капитала, полученную от реинвестирования нераспределенной прибыли, используя метод долевой премии (Bond-Yield-plus-Risk-Premium)

11. Intelligent Semiconductor планирует дополнительный выпуск акций. Фирма имеет посленалоговую стоимость долга 8,55%, ставка налога для нее 35%. Безрисковая ставка равна 5,6%, а среднерыночная годовая ожидаемая доходность на биржевой индекс равна 13,5%. Историческая бета для компании Intelligent Semiconductor равна 1,6. Какова стоимость собственного капитала компании при использовании модели стоимости капитальных активов (САРМ)?

· 18.24%

· 4.09%

· 5.56%

· 12.64%

· 7.04%

12. В компании XYZ имеется два отдельных подразделения, причем вклад каждого подразделения в выручку и активы компании XYZ составляет приблизительно 50%. Подразделение А выпускает мебель, а подразделение В продает компьютеры. Компания хочет заняться третьим видом деятельности – производством обуви. Чтобы оценить покупку нового бизнеса, какую требуемую ставку доходности (required rate of return) следует использовать компании?

· Текущую средневзвешенную стоимость капитала компании;

· Требуемый доход для бизнеса по производству обуви;

· Безрисковую ставку плюс премию за риск для компании XYZ;

· Средневзвешенную требуемую доходность для бизнеса по производству обуви, бизнеса по выпуску мебели и бизнеса по продаже компьютеров. 

13. Имеется следующая информация по компании AAA:

Ожидаемый дивиденд за следующий год

8 швейц. франков;

Ожидаемый темп прироста



9%;

Рыночная цена обыкновенных акций 

60 швейц. франков;

Налоговая ставка




40%.

Какова стоимость собственного капитала после уплаты налогов компании AAA?

· 13.40%

· 22.33%

· 37.22%

· 17.00%

14. Какое из следующих положений корректно?

· Модель Гордона наилучшим образом подходит для фирм со стабильным ростом и выплачивающих дивиденды

· Модель Гордона наилучшим образом подходит для интенсивно растущих компаний.

· Модель Гордона может быть использована для компаний, у которых, как ожидается, леверидж должен изменяться в течение времени

· Все положения некорректны.

15. Привилегированные акции имеют номинал 100 и купон (ставку дивиденда) 5,5%. Текущая рыночная цена составляет 87,29 долл. на акцию. Налоговая ставка 40%. Стоимость капитала, полученного от выпуска привилегированных акций равна

· 6.30%

· 3.30%

· 3.78%

· 2.52%

16.Компания разместила облигации на сумму 1 млн. евро с купоном 7,5%. Текущая доходность к погашению (YTM) этих облигаций составляет 6%. Если ставка налога 40%, какова посленалоговая стоимость заемного капитала?

· 3.60%
· 4.50%
· 5.50%
· Нет правильного ответа.

Раздел 1.2 17.В мире с налогообложением прибыли, корректно сказать, что наиболее дорогостоящий источник капитала – это

· новый выпуск привилегированных акций.

· неаспределенная прибыль.

· новый долг.

· новый выпуск обыкновенных акций.

Б). Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC)  и особенности ее использования

18. Используя следующую информацию, рассчитайте WACC компании, зная маржинальную ставку налога 40%

	Источник капитала
	Структура капитала
	Стоимость капитала до налога

	Облигации
	35%
	  8.00%

	Привилегированные акции
	10%
	10.50%

	Обыкновенные акции
	55%
	15.00%


· 10.98%

· 11.05%

· 12.10%

· Все ответы неправильные.
19. Известны следующие данные по компании Link Co:

· целевое соотношение D/E равно 0,5

· доходность облигаций в настоящее время 10%

· компания Link  растет с постоянным темпом прироста 5%

· акции котируются по цене $31,5 и только что по ним выплачен дивиденд $3 на акцию

· маржинальная ставка налога на прибыль 40%

Какова средневзвешенная стоимость капитала компании Link?

· 12%

· 11%

· 12.5%

· 10.5%

20. У компании DKN Inc. имеется в обращении 150,000 облигаций, каждая с номиналом в 1,000 долл. и текущей рыночной ценой в 980 долл. У компании DKN в обращении также находится 3 миллиона обыкновенных акций с текущей рыночной ценой в 36 долл. за акцию и балансовой ценностью в 45 долл. за акцию. Менеджмент DKN не планирует существенно изменять структуру капитала компании в будущем. Какие веса для собственного и заемного капитала должна использовать фирма, чтобы подсчитать свою средневзвешенную стоимость капитала (WACC)?


Заемный капитал    
Собственный капитал

· 
52.13%
47.87%

· 
52.63%
47.37%

· 
57.65%
42.35%

· 
58.14%
41.86%

21. Предположим, что фирма использует свою средневзвешенную стоимость капитала (WACC) в качестве ставки дисконтирования для всех новых проектов. По вашему мнению, какое из следующих утверждений правильно?

· Такой подход может привести к одобрению проектов с отрицательной чистой приведенной ценностью, если новый проект имеет более высокий уровень риска, чем существующие активы фирмы.

· Такой подход неприемлем в ситуации, когда уровень задолженности фирмы или очень высок, или очень низок.

· Такой подход может привести к тому, что будут отвергнуты проекты с положительной NPV, если новый проект имеет более высокий уровень риска, чем существующие активы фирмы.

· Ни один из ответов не является правильным.

В). Модильяни-Миллер

22. Какое из следующих утверждений верно?

· В мире с действующими налогами Предложение Модильяни-Миллера (ММ) II гласит, что ценность предприятия не зависит от уровня его задолженности.

· В мире с действующими налогами Предложение ММ I гласит, что средневзвешенная стоимость капитала (WACC) не зависит от стоимости долга, если последняя является постоянной величиной.

· В мире с действующими налогами Предложение ММ I гласит, что ценность фирмы увеличивается с ростом соотношения долг/собственный капитал.

· В мире с действующими налогами Предложение ММ II гласит, что WACC первоначально растет, если растет соотношение долг/собственный капитал.

Открытые вопросы
23. Предоставляются следующие данные по компании Gamma Ltd:

Стоимость капитала (после уплаты налога) для компании без левериджа:
10%

Стоимость долга:
4%

Налоговая ставка:
25%

Ожидаемая прибыль (до уплаты налога):



  80 млн. швейц. франков 

Финансовые долги (рыночная ценность):



120 млн. швейц. франков

Собственный капитал (рыночная ценность):


510 млн. швейц. франков

a). Какова была бы ценность Gamma Ltd, если бы у нее не было долга? Подсчитайте стоимость собственного капитала Gamma Ltd.


b). Подсчитайте средневзвешенную стоимость капитала (WACC) Gamma Ltd.


c). Gamma Ltd только что приняла решение об инвестиции в проект со следующими характеристиками:

Первоначальные инвестиции:



50 млн. швейц. франков

4% долг:


                   


10 млн. швейц. франков

Эмиссия новых акций:




40 млн. швейц. франков

NPV:




            

  8 млн. швейц. франков

Подсчитайте новые рыночные ценности компании и ее собственного капитала. Каков выигрыш (gain) для акционеров?  








24. Компания Альфа выпустила 5 млн. акций, рыночная цена которых в настоящее время составляет 25 евро на акцию. Бета акций равна 1,5, безрисковая ставка 5% и ожидаемая среднерыночная доходность 13,5%. Компания также разместила долг, имеющий рейтинг ВВ, рыночная ценность которого составляет 100 млн. евро, а посленалоговая стоимость 8%.  Маржинальная ставка налога равна 40%.

а). Оцените WACC компании Альфа. Для условий Модильяни-Миллера с налогообложением, корректно ли сказать, что WACC – это убывающая функция в зависимости от левериджа, поскольку стоимость заемного капитала меньше, чем стоимость собственного?

б) Представьте, что соотношение заемного и собственного капитала равно 1,5, и стоимость заемного капитала остается постоянной. Рассчитайте стоимость собственного капитала, используя риск, соответствующий коэффициенту бета.

в) Представьте, что Альфа рассматривает возможность инвестирования 50 млн. евро в проект с NPV 10 млн. евро. Зная, что этот проект будет полностью профинансирован заемным капиталом, опишите эффект этих инвестиционного и финансового решений на стоимость заемного капитала, ценность собственного капитала, соотношение долг/собственный капитал и WACC (никаких расчетов не требуется)

25. Phonak – швейцарская группа предприятий, занимающаяся производством и продажей слуховых аппаратов. Ее акции котировались в декабре 2002 по цене CHF 1800. Вас пригласили проверить оценку этой компании, используя DCF-подход. Бухгалтерская и прочая необходимая информация представлена в таблице ниже.

	Income statement (in millions CHF)
	2006
	2007

	Чистый объем продаж
	255
	320

	Операционные издержки
	150
	179

	Операционные доходы
	47
	70

	Прочие издержки
	3
	2

	EBIT
	44
	68

	
	
	

	Амортизация + пенсионные отчисления 
	11
	12

	Валовые инвестиции
	13
	14,5

	Изменение в рабочем капитале
	6,5
	6,5

	D/E
	1
	1

	Количество акций
	628297
	628297

	Стоимость заемного капитала за вычетом налогового щита
	6,2%
	6,2%

	Стоимость собственного капитала
	13%
	13%

	Ставка корпоративного налога на прибыль
	31%
	31%


а). Рассчитайте свободные денежные потоки за 2006 и 2007 годы.

б). Определите WACC.

в). Рассчитайте ценность компании, считая, что денежные потоки компании будут расти, начиная с 2007 года, с постоянным темпом прироста 3% в год.

ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА

26.Stargell Industries следует жесткой остаточной дивидендной политике. Бюджет капиталовложений компании 3000000 долл. Ее целевая структура капитала: долг – 30%, собственный капитал – 70%. Компания прогнозирует, что ее чистая прибыль будет равна 3500000. Каков в этом году будет предположительный коэффициент выплаты дивидендов?

· 35%

· 40%

· 30%

· 45%

27. Какой из следующих факторов влияет на оптимальный коэффициент выплаты дивидендов компании?

i. Доступность и стоимость капитала из внешних источников

ii.Доступные инвестиционные альтернативы

iii. Целевая структура капитала

IV. Предпочтения инвестора в области дивидендов

· I, II & III

· III only

· I & III

· I, II, III & IV

Раздел 1.3 28.Существует несколько теорий, относящихся к дивидендной политике компаний. Какое из нижеприведенных положений некорректно?

· Нерелевантность дивидендной политики означает, что инвесторы предпочитают прирост капитала дивидендам.

· Нерелевантность дивидендов существует только на совершенном рынке без налогов и трансакционных издержек

· Инвесторы с высокой налоговой корзиной могут предпочесть прирост капитала дивидендам.

· Инвесторы с низкой налоговой корзиной могут предпочесть дивиденды приросту капитала.

_____________________________________________________________________________

27. Используя  нижеследующую информацию определите ценность свопа для плательшика плавающей ставки, используя методологию облигаций.

· Величина номинала $1 млн., полугодовые выплаты, срок 18 месяцев.

· Спот ставки LIBOR: 6-месячная 2.6%, 12-месячная 2.65%, 18- месячная 2.75%.

· Фиксированная ставка 2.8%, с полугодовыми выплатами.

_____________________________________________________________________________

28.  Банк США хеджирует подверженность к повышению курса евро с помощью валютных свопов с фиксированными ставками. 

· Величина номинала $130 млн., полугодовые выплаты, осталось 2 года.

· Процентные ставки: евро 2.7%, долларовая 2.5% на все сроки

· Процентные выплаты: евро долг 4%, долларовый долг 3.5%.

· Валютный курс: 1.3$/евро в начале свопа, 1.2 $/евро на данный момент.

Какова ценность свопа для банка США?

_____________________________________________________________________________

30. Предположим, что кривые доходностей в США и Великобритании плоские с доходностями 1% и 3% соответственно, а текущий спот курс составляет 1.52 $/GBP. Долларовая ставка по свопу составляет 3%, а по британскому фунту 5% (непрерывно начисляемые). Определить ценность трехлетнего свопа с номинальной фунтовой ценностью GBP 100 млн. для компании, платящей по свопу ставку в фунтах стерлингов, представляя своп в виде портфеля форвардных контрактов.











































