12.01 2023

4 часа

ПЗ№6Стандартные функции сложного процента 
Цель рассмотреть стандартные функции сложного процента  

1. Функция «будущей стоимости единицы» и функция «текущей стоимости единицы» являются:
а) независмыми  друг от друга

б) обратными величинами по отношению друг к другу

в)нет правильного ответа

2. Для сравнения ценности двух денежных потоков, различающихся по величине, периоду существования и процентной ставке, необходимо рассчитать их

--1. Суммарную текущую стоимость

2. суммарную будущую стоимость

3.Функция дисконтирование и сложный процент находятся в обратной зависимости

А. да

Б. нет

4.какая функция позволяет определить стоимость будущего дохода при заданной процентной ставке периоде и стоимости первоначального вложения капитала

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

5.какая функция позволяет определить размер периодического равновеликого взноса на накопление известной в будущем суммы дохода при заданных процентной ставке и периоде

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

6.какая функция позволяет определить стоимость накопления  известных равновеликих взносов при заданных процентной ставке и периоде накоплания

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

1. Какая сумма будет накоплена вкладчиком через 6 лет, если первоначальный взнос равен 2000 руб, процентная ставка - 8%.

2. Какова сумма процентов, начисленных на вклад в 10000 руб, если срок депозита 4 года, ставка 12 %, проценты начисляются каждые полгода

3. Какую сумму необходимо поместить на счет в банке под 7% годовых, чтобы через 5 лет на нем было 65000 руб.

4. Рассчитать текущую стоимость суммы следующих денежных потоков, возникающих в конце года при ставке дисконта 15%.

1 год-1000

2 год-1200

3 год-1500

5. Какую сумму необходимо положить на счет в банк по 7% годовых, чтобы на протяжении 4 лет в конце каждого года снимать со счета по 12000 руб.

6. Какую сумму можно снимать со счета на протяжении 6 лет в конце каждого года, если поместить на депонент 60000 руб, банк начисляет ежегодно 8%, снимаемые суммы будут одинаковые.

7. Какая сумма будет накоплена на счете, если в течении 7 лет ежегодно вносить по 2400 руб, процент по вкладу ежегодно 9%.

8. Рассчитайте суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8 % . Денежный поток возникает в конце года:

1-й год- 100руб

2-й год- 800руб

3-й год- 0руб

4-й год- 300руб

9. Какую сумму необходимо ежеквартально вносить в течении 3 лет на депозит  для проведения  реконструкции склада, стоимость которого составляет 50 тыс.руб, если банк начисляет процент каждые 3 месяца, а годовая ставка равна 28 %

а) 1373

б)3141

в) 2795

10 Определите текущую стоимость следующего денежного потока, если ставка дисконта 10 %, денежные средства поступают в конце года:

1-й год- 1200

2-й год-1000

3-й год –минус 500

4-й тгод- 2000

5-й год- 4000

а) 5080

б)5391

в) 6391

г) 4391

11. Рассчитайте суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8 % . Денежный поток возникает в конце года:

1-й год- 100руб

2-й год- 800руб

3-й год- 0руб

4-й год- 300руб

12Рассчитывайте текущую стоимость потока арендных платежей, возникающих в конце года, если годовой арендный платеж первые 4 года составляет 400тыс.руб, затем он уменьшается на 150 тыс.руб. и сохранится в течении 3 лет, после чего возрастает на 350 тыс.руб. и будет поступать  еще 2 год. Ставка дисконта 10%.

13.Рассчитывайте ежегодный платеж в погашение кредита в сумме 30 тыс.руб., выданного на 5 лет под 28%.

14.Определите ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту в сумме 550 тыс.руб, представленному на 2 года при номинальной годовой ставке 40%.

15. Объект недвижимости будет приносить владельцу доход в размере 12 млн. руб, в конце каждого в течение 5 лет, после чего ожидается продать объект за 150 млн.руб. Определить текущую стоимость объекта, если ставка дисконта равна 10 %.

а)130 393

б)210 000

в)138 627 

16.Квартира стоимостью 20000 у.е. куплена в рассрочку. Рассчитать ежегодный взнос в погашении долга, если процентная ставка 10 %, а долг надо погасить за 7 лет равными частями

а) 41082

б) 21082

в) 55678

17.Гостиница в течение 4 лет будет приносить годовой доход в размере 120 тыс.руб, после чего ожидается его рост на 30 тыс. Рассчитать текущую стоимость дохода за 7 лет, если ставка дисконта равна 9%

А)657751

Б)768410

В)464705

18. Какова будущая ценность 500 руб, вложенных на пять лет под 12%, если процент начисляется:

А)1 раз в год

Б)1 раз в полугодие

в) 1 раз в месяц

г) непрерывно

13.01.2023
4 часа
Тема:.Ипотечно – инвестиционный анализ 
Целесообразность использования заемного капитала при совершении операций с недвижимостью можно рассмотреть как с позиции заемщика, так и с позиции кредитора.

Эффективность использования заемного капитала.Привлечение заемного капитала при покупке недвижимости позволяет:

• заемщику:

а) приобрести объект, стоимость которого может существенно превышать размер собственного капитала;

б) повысить уровень диверсификации инвестиционного портфеля путем вложения в другие объекты недвижимости или иные инвестиционные инструменты за счет капитала, высвобождающегося при использовании кредита;

в) приобретать недвижимость в рассрочку, выплачивая кредитору причитающиеся ему суммы из дохода, приносимого объектом недвижимости;

г) получать более высокую ставку дохода на собственный капитал при выборе благоприятных условий финансирования и качественном управлении капиталом;

• кредитору:

а) контролировать кредитуемый объект в течение всего срока погашения задолженности; б) длительная физическая и экономическая жизнь недвижимости является основой возврата суммы основного долга и причитающихся процентов;

в) обязательная государственная регистрация прав на недвижимость, а также сделок с ней, включая ипотеку, служит юридической гарантией исполнения договорных обязательств заемщиком;

г) гибкая система составления кредитного договора, возможность включения в него особых условий позволяют кредитору своевременно реагировать на уровень рыночной доходности, изменение финансовой устойчивости заемщика, оказывать влияние на возможность перепродажи кредитуемого актива до истечения срока погашения долга;

д) оформление «закладной» по предоставленным ипотечным кредитам позволяет банку пускать «закладные» в обращение и пополнять свои кредитные ресурсы.

В большинстве развитых стран приобретение объектов недвижимости осуществляется с привлечением долгосрочного заемного капитала в форме ипотечного кредита.

Ипотечный кредит выдается на долгосрочной основе для приобретения недвижимости, выступающей в качестве залога, т.е. происходит совмещение объекта залога и приобретаемого объекта.

В течение всего срока кредитования заемщик (залогодатель) и кредитор (залогодержатель) не обладают полным правом на заложенное имущество, поскольку, сохраняя права владения и пользования, они не могут распоряжаться имуществом. Заемщик обязан использовать объект таким образом, чтобы получаемый от недвижимости доход был достаточным для:

• погашения основного долга;

• уплаты начисленных процентов; -

• уплаты налогов, страховых взносов;

• проведения своевременного ремонта для поддержания объекта в надлежащем состоянии;

• получения требуемой ставки доходности на собственный капитал.

Виды кредитов. Используемые на практике многочисленные виды ипотечных кредитов можно сгруппировать по различным классификационным признакам: • характеру участия в инвестиционном процессе;

• стабильности процентной ставки по кредиту;

• стабильности величины взноса в погашение обязательств;

• участию кредитора в текущих доходах и приросте стоимости - капитала инвестора;

• способу финансирования перепродажи;

• порядку погашения долга и уплаты процентов;

• назначению кредитуемого объекта.

Для целей оценки особенно важен график погашения кредита и уплаты процентов в течение анализируемого периода.

Все ипотечные кредиты делятся на кредиты с постоянными и переменными платежами.

Кредиты с постоянными платежами- самоамортизирующиеся кредиты, по которым предусматривается погашение долга и процентов равновеликими суммами.

Кредиты с переменными платежами- кредиты, по которым величина расходов по обслуживанию долга с годами меняется под влиянием разных факторов (периодическое изменение процентной ставки, характер списания основного долга, порядок уплаты процентов, способ участия кредитора в доходах инвестора).

1. Кредиты с «шаровым» платежом предполагают погашение всего или большей части долга в конце срока кредитования одним или несколькими платежами. К ним относят кредиты:

• по которым предусмотрено в период кредитования частичное погашение долга с уплатой процентов, а в конце срока «шаровый» платеж;

• с уплатой только начисленных процентов и в конце срока «шаровый» платеж;

• по которым «шаровый» платеж включает основной долг и сумму накопленных за период кредитования процентов;

2. Кредиты с пропорциональным погашением полученного займа и уплатой процентов на остаток долга: • с постоянным пропорциональным погашением долга;

*в первые годы уплачивается только сумма процентов, а в оставшийся период происходит равномерное погашение долга с уплатой соответству​ющих процентов.

3. Кредиты с участием предусматривают участие кредитора в потоке доходов, генерируемых недвижимостью. Возможно участие кредитора:

• в текущем потоке дохода, который предполагает, что сверх погаша​емой части кредита и суммы процентов будет уплачена некоторая сумма, называемая «кикером». Эта сумма определяется либо как фиксированная часть потока доходов, либо в процентах к чистому операционному дохо​ду или денежным поступлениям;

• в выручке от продажи недвижимости, называемой участием в приро​сте стоимости.

4. Кредиты с меняющейся процентной ставкой, позволяющие умень​шить риск долгосрочного кредитования, поскольку дают возможность адекватно реагировать на изменение рыночной ставки доходности.

Изменение ставки может осуществляться следующим образом:

• индексирование процентной ставки в соответствии с состоянием рын​ка, предусматривающее максимальную и минимальную границы новой ставки;

• пересмотр процентной ставки через заранее установленные проме​жутки времени («канадский ролл-овер», переговорная ставка).

В зависимости от способа финансирования перепродажи недвижимо​сти различают первую, завершающую и принятую ипотеки.

Первая ипотека- кредит, предоставляемый для финансирования объек​та недвижимости, не обремененной обязательствами. Она используется при покупке объекта, который раньше не кредитовался, и если недвижи​мость имеет ипотечную задолженность. В последнем случае ранее полученный кредит должен быть погашен продавцом из цены перепродажи. Новый собственник покупает объект недвижимости за счет собственного капитала и заемного капитала, получаемого под залог объекта недвижи​мости. Получаемый кредит имеет статус первой ипотеки.

Принятая ипотекавозникает, если покупатель принимает обязатель​ства по ипотечному кредиту, ранее выданному продавцу.

Завершающаяся, или младшая, ипотека -кредит, предоставляемый продавцом или третьей стороной, при наличии первой закладной. Дан​ный вид ипотеки используется, если покупатель сохраняет ранее получен​ный ипотечный кредит либо при недостаточности собственного капита​ла. Предоставление младшей ипотеки продавцом происходит в том слу​чае, если покупатель не может получить кредит в банке на приемлемых условиях.

Многообразие способов погашения долга, уплаты процентов, измене​ния процентных ставок, установления сроков кредитования, возможность включения в кредитный договор дополнительных пунктов, влияющих на риск заемщика и кредитора, приводят к существованию различных усло​вий финансирования. Конкретные условия финансирования обязательно должны учитываться оценщиком, который сравнивает их с так называе​мым типичным финансированием. Типичным финансированием называ​ют сумму кредита, которая может быть предоставлена инвестору, и упла​чиваемую сумму процентов.

Конкретные условия финансирования сравниваются с типичным фи​нансированием, особенно если заем предоставляется не третьей стороной, а непосредственно продавцом. Если они оцениваются как благоприятные, то этот фактор должен быть учтен в цене как соответствующая надбавка к стоимости.

Условия финансирования оказывают влияние на цену недвижимости, но не изменяют ее стоимость.

Разница между чистым операционным доходом и расходами по обслуживанию долга является денежными поступлениями, отражающими величину дохода, получаемого инвестором:

ДП = ЧОД-РОД,

где ЧОД - чистый операционный доход;

РОД - годовые расходы по обслуживанию долга;

ДП - денежные поступления на собственный капитал инвестора.

Сумма собственных средств инвестора и ипотечного кредита должна соответствовать стоимости недвижимости:

С = ИК + СК,

где Сн - стоимость недвижимости; ИК - ипотечный кредит; СК - собственный капитал инвестора.

Показатели доходности.Ставка доходности недвижимости, рассчитываемая как отношение чистого операционного дохода к стоимости недвижимости или сумме ипотечного кредита и собственного капитала инвестора:

     ЧОД

R=-----------

         С

Ставка доходности на собственный капитал определяется как отно​шение денежных поступлений к величине собственного капитала, вложен​ного инвестором в недвижимость

      ЧОД-РОД

R=-----------------

         СК

Финансовый левередж считается нейтральным, если ставка доходно​сти недвижимости равна ставке доходности собственного капитала инве​стора Rн = Rск. Финансовый левередж оценивается как отрицательный, если Rи >Rск. Финансовый левередж является положительным и характе​ризует эффективное использование заемных средств, если Rн < Rск.
 

Пример. Объекты № 1 и № 2 приносят ежегодно одинаковый чистый операционный доход - 1500 и имеют равную стоимость 10000. В каждый объект инвестор вложил одинаковую сумму собственного капитала - по 4000, следовательно, они имеют сходную величину ипотечного кредита. Однако поскольку кредит получен на разных условиях, ежегодные расхо​ды по обслуживанию долга составят: по объекту № 1 - 700; по объекту №2-1000.

Для оценки финансового левереджа рассчитаем показатели доходнос​ти.

Объект № 1 Объект № 2

1500 : 10000 = 15% .,... 1500 : 10000 = 15%

Ставка доходности недвижимости Ставка доходности собственного капитала

1500-700 : 4000 = 20% 1500 -1000 : 4000 = 12,5%

Таким образом, финансовый левередж по объекту № 1 будет оцени​ваться положительно, а по объекту № 2 - отрицательно.

Инвестор принимает решение об использовании заемных средств, оценивая финансовый левередж.

Важным фактором, воздействующим на соотношение ставок доходности собственного капитала и недвижимости, является доля стоимости недвижимости, финансируемая за счет ипотечного кредита. Анализ строится с учетом коэффициента ипотечной задолженности .

Оценку финансового левереджа можно осуществить без использования стоимостных показателей на основе таблиц сложного процента. Сочетание двух источников финансирования (собственного капитала и ипотечного кредита) позволяет применить технику инвестиционной группы в сочетании с техникой остаточного дохода.

Пример. Ставка доходности недвижимости - 15%, коэффициент ипотечной задолженности - 70%, кредит получен на 20 лет под 10%; в течение срока кредитования уплачиваются только суммы начисленных процентов; основной долг будет погашен в конце одним платежом.

Удельный вес в инвестированном капитале Недвижимость 100% Ипотечный кредит 70%

Ставка доходности Взвешенный результат

0,15 0,15

 0,10 0,07

Ставка доходности собственного капитала составит 0,267, или 26,7% (0,15 -0,07:1-0,7).

Поскольку этот показатель выше ставки доходности недвижимости (15%), финансовый левередж оценивается положительно.

Если оценивается финансовый левередж при использовании самоамортизирующегося кредита, то в качестве ставки доходности заемных средств используется ипотечная постоянная.

Пример.  Ставка доходности недвижимости - 15%. Коэффициент ипотечной задолженности - 70%. Самоамортизирующийся кредит предоставлен на 10 лет под 10% с ежемесячным погашением.

ИП = 0,01322- 12 = 0,1586.

Ставка доходности Взвешенный результат Удельный вес в инвестированном капитале

Недвижимость -100% 0,15 0,15

Ипотечный кредит - 70% 0,1586 0,111

 

Ставка доходности собственного капитала составит 0,13, или 13%

(0,15-0,111:1-0,7).

Сопоставление ставок доходности недвижимости и собственного капитала свидетельствует об отрицательном финансовом леверидже

(Rн=15%, Rк=13%).

При использовании заемного капитала необходим анализ достаточ​ности величины прогнозного чистого операционного дохода для дости​жения необходимой ставки дохода на собственный капитал при заданных условиях финансирования. Рассчитывается минимально необходимая сум​ма чистого операционного дохода, отвечающая инвестиционным требо​ваниям, и затем сопоставляется с прогнозной величиной чистого опера​ционного дохода.

Пример. Прогнозная величина ЧОД, рассчитанная оценщиком, состав​ляет 8000. Предполагается, что инвестор вложит 15000 собственных средств и 35000 заемных средств. Самоамортизирующийся ипотечный кредит пре​доставлен на 10 лет под 10% с ежемесячным погашением. Инвестор рас​считывает получить 16% дохода на вложенный собственный капитал.

1. Требуемая сумма дохода для покрытия на собственный капитал -

15000-16% = 2400.

2. Требуемая сумма дохода для покрытия расходов по обслуживанию

долга - 35000 • 0,1586 = 5551.

3. Минимальная величина чистого операционного дохода -

2400 + 5551 = 7951.

Таким образом, доход, приносимый недвижимостью, обеспечит тре​буемую ставку доходности на собственный капитал при условии выпол​нения обязательств перед банком.

При обосновании ипотечного кредита целесообразно рассчитать ко​эффициент покрытия долга .

 

Пример. Ипотечный банк выдает кредит при условии, что КПД равен 2,5. Оценить возможность получения кредита для покупки недвижимос​ти, приносящей ежегодно 30000 чистого операционного дохода. Инвес​тор рассчитывает получить кредит в сумме 80000 на 15 лет под 12% с еже​месячным погашением.

ИП = 0,012- 12 = 0,144;

ДО = 80000-0,144= 11521,6;

КПД = 30000: 11521,6 = 2,6.

Уровень дохода недвижимости отвечает требованию банка, так как фактический коэффициент покрытия долга превышает банковский нор​матив.

Анализ особых условий предоставления кредита, влияющих на рыноч​ную стоимость недвижимости, предполагает:

• проверку в кредитном договоре пунктов, касающихся прав кредито​ра и заемщика на досрочное погашение займа;

• наличие оправдывающих обязательств;

• возможность продажи объекта до истечения срока кредитования;

• определение принципа субординации.

Оправдывающее обстоятельство означает, что при нарушении заем​щиком условий кредитного договора банк может рассчитывать на возме​щение долга только за счет заложенного объекта. Другая собственность, принадлежащая заемщику, не может использоваться для этих целей. Если данный пункт отсутствует в договоре, заемщик должен отвечать всем при​надлежащим ему имуществом.

Право на досрочное взыскание долга. Заемщик получает право на по​гашение долга до истечения срока кредитования. Данное право важно, если инвестор не исключает возможности перепродажи объекта раньше срока погашения долга.. В не​которых случаях кредиты «запираются» на определенный срок, запреща​ющий досрочное погашение.

Право кредитора на досрочный возврат долга. Предусматривает воз​можность досрочного погашения остатка долга («шаровый» платеж) не​зависимо от выполнения заемщиком условий кредитного договора. Воз​можная дата досрочного погашения устанавливается в момент заклю​чения кредитного договора. При ее наступлении кредитор может рассчи​тывать на получение остатка долга либо на пересмотр таких позиций, как процентная ставка, остаточный срок погашения долга, что выгодно ком​мерческому банку.

Право на продажу недвижимости вместе с долгом. Позволяет заемщику продать недвижимость до погашения кредита, причем остаток задолжен​ности будет погашать новый собственник, а кредитор остается прежним. Данное право увеличивает риск кредитора, который оставляет за собой

право давать разрешение на продажу недвижимости конкретному поку​пателю либо право на увеличение процентной ставки. Продавец несет ис​ключительную ответственность, если новый собственник получил оправ​дывающее обстоятельство.

Принцип субординации. Предполагает возможность изменения приори​тета ипотечного кредита. Если инвестор приобретает недвижимость с участием ипотечного кредита и предполагает впоследствии использовать ее в составе инвестиционного проекта, который будет финансироваться за счет заемных средств, то ему необходимо заранее оговорить возмож​ность снижения приоритета первого кредита. Отсутствие данного пункта осложнит получение нового кредита под залог этого же объекта недвижи​мости.

