פתרון מועד א
הלוואות

שאלה 1

לוח סילוקין (סעיף 1), מדד הידוע:

	תאריך 
	קרן
	ריבית שנצברה
	פקודות יומן (סעיף 2)
	חישובים
	הערות

	1.2.05
	(200,000)
	0
	חובת מזומן 200,000

זכות הלוואה 200,000
	
	

	31.3.05
	(2,500)

(202,500)
	(3,037.5)

(3,037.5)
	חובת הוצאות מימון 5,537.5
זכות קרן ההלוואה 2,500
זכות ריבית שנצברה 3,037.5
	200,000*121.5/120
=202,500
202,500*9%*2/12
=3,037.5
	יש לבצע חישוב זה הואיל והחברה מפרסמת דוחות כספיים כל רבעון.

יש לשים לב שעבר חודש.

	לפני תשלום 1.6.05
	(1,500)

(204,000)
	(3,082.5)

6,120
	חובת הוצאות מימון 4,582.5
זכות קרן ההלוואה 1,500
זכות ריבית שנצברה 3,082.5
	202,500*122.4/121.5
=204,000
204,000*9%*4/12
=6,120
6,120-3,037.5

=3,082.5
	יש לשים לב שלמרות שעברו חודשיים מההצמדה האחרונה יש לחשב את הוצאות הריבית לשישה חודשים יחסית לפירעון האחרון של ההלוואה.

	תשלום

1.6.05
	68,000
	6,120
	חובת ריבית שנצברה 6,120
חובת פירעון הלוואה 68,000

זכות מזומן 74,120
	204,000/3=68,000
	

	אחרי תשלום 1.6.05
	(136,000)
	0
	
	204,000-68,000=
=136,000
	שארית ההלוואה לאחר התשלום.

	30.6.05


	(1,000)

(137,000)
	(1,027.5)

(1,027.5)
	חובת הוצאות מימון 2,027.5
זכות קרן ההלוואה 1,000
זכות ריבית שנצברה 1,027.5
	136,000*123.3/122.4
=137,000
137,000*9%*1/12

=1,027.5
	יש לבצע חישוב זה הואיל והחברה מפרסמת דוחות כספיים כל רבעון.

יש לשים לב שעבר חודש.

	30.9.05
	(2,000)

(139,000)
	(3,142.5)

(4,170)
	חובת הוצאות מימון 5,142.5
זכות קרן ההלוואה 2,000

זכות ריבית שנצברה 3,142.5
	137,000*125.1/123.3
=139,000
139,000*9%*4/12=
4,170
	יש לבצע חישוב זה הואיל והחברה מפרסמת דוחות כספיים כל רבעון.

יש לשים לב שעבר חודש.

	לפני תשלום 1.10.05
	(139,000)
	(4,170)
	
	
	אין צורך לחשב הוצאות ריבית ומימון הואיל ומדד לא השתנה

	תשלום

1.10.05
	69,500
	4,170
	חובת ריבית שנצברה 4,170
חובת פירעון הלוואה 69,500
זכות מזומן 73,670
	139,000/2=69,500
	

	אחרי תשלום 1.10.05
	(69,500)
	0
	
	139,000-69,500=
=69,500
	שארית ההלוואה לאחר התשלום.

	31.12

2005
	(1,000)

(70,500)
	(1,586.25)

(1,586.25)
	חובת הוצאות מימון 2,586.25
זכות קרן ההלוואה 1,000

זכות ריבית שנצברה 1,586.25
	69,500*126.9/125.1

=70,500
70,500*9%*3/12

=1,586.25
	יש לבצע חישוב זה הואיל והחברה מפרסמת דוחות כספיים כל רבעון.

יש לשים לב שעבר חודש.

	לפני תשלום 1.2.06
	(2,000)

(72,500)
	(588.75)
2,175
	חובת הוצאות מימון 2,588.75
זכות קרן ההלוואה 2,000
זכות ריבית שנצברה 588.75
	70,500*130.5/126.9
=72,500
72,500*9%*4/12

=2,175
2,175-1,586.25
=588.75
	יש לשים לב שלמרות שעברו חודשיים מההצמדה האחרונה יש לחשב את הוצאות הריבית לשישה חודשים יחסית לפירעון האחרון של ההלוואה.

	תשלום

1.2.06
	72,500
	2,175
	חובת ריבית שנצברה 2,175
חובת פירעון הלוואה 72,500
זכות מזומן 74,675
	
	

	אחרי תשלום 1.2.06
	0
	0
	
	
	שארית ההלוואה לאחר התשלום.


סעיף 3 הצגת ההלוואה בדוח רווח והפסד:

בדוח רווה והפסד יוצגו הוצאות הריבית/מימון:

	דוח רווח והפסד 2005

	הוצאות מימון 31.3.05
	5,537.5

	סה"כ ל – 31.3.05
	5,537.5

	הוצאות מימון 1.6.05
	4,582.5

	הוצאות מימון 30.6.05
	2,027.5

	סה"כ ל – 30.6.05
	6,610

	הוצאות מימון 30.9.05
	5,142.5

	סה"כ ל – 30.9.05
	5,142.5

	הוצאות מימון 31.12.05
	2,586.25

	סה"כ ל – 31.12.05
	2,586.25

	סה"כ הוצאות מימון 2005
	19,876.25


	דוח רווח והפסד 2006

	הוצאות מימון 31.3.06
	2,588.75

	סה"כ ל – 31.3.06
	2,588.75

	סה"כ הוצאות מימון 2006
	2,588.75


הצגה במאזן – ההלוואה תוצג בהלוואות לזמן קצר (מתחת לשנה):
	דוח מאזן לתאריך ה – 31.3.05

	התחייבויות שוטפות (זמן קצר)
	ריבית שנצברה 3,037.5
הלוואה לזמן קצר 202,500
	בשנה הקרובה (עד ה – 31.3.06) תפרע כל ההלוואה ולכן יש להציג את כל הסכום בהלוואה לזמן קצר.


	דוח מאזן לתאריך ה – 30.6.05

	התחייבויות שוטפות (זמן קצר)
	ריבית שנצברה 1,027.5
הלוואה לזמן קצר 137,000
	בשנה הקרובה (עד ה – 31.3.06) תפרע כל ההלוואה ולכן יש להציג את כל הסכום בהלוואה לזמן קצר.


	דוח מאזן לתאריך ה – 30.9.05

	התחייבויות שוטפות (זמן קצר)
	ריבית שנצברה 4,170
הלוואה לזמן קצר 139,000
	בשנה הקרובה (עד ה – 31.3.06) תפרע כל ההלוואה ולכן יש להציג את כל הסכום בהלוואה לזמן קצר.


	דוח מאזן לתאריך ה – 31.12.05

	התחייבויות שוטפות (זמן קצר)
	ריבית שנצברה 1,586.25
הלוואה לזמן קצר 70,500
	בשנה הקרובה (עד ה – 31.3.06) תפרע כל ההלוואה ולכן יש להציג את כל הסכום בהלוואה לזמן קצר.


ב – 2006 ההלוואה איננה מופיעה במאזן הואיל ופרענו אותה במלואה.

שאלה 2

תחילה נעשה לוח סילוקין:
	תאריך 
	קרן
	ריבית שנצברה
	חישובים

	1.9.02
	(180,000)
	0
	

	31.12.02
	(180,000)
	(6,000)
	180,000*5%*4/6=6,000

	לפני 

1.3.03
	(180,000)
	(3,000)

(9,000)
	180,000*5%=9,000

	תשלום

1.3.03
	9,000
	9,000
	180,000/20=9,000

	אחרי

1.3.03
	(171,000)
	0
	

	לפני

1.9.03
	(171,000)
	(8,550)
	171,000*5%=8,550

	תשלום

1.9.03
	9,000
	8,550
	171,000/19=9,000

	אחרי 

1.9.03
	(162,000)
	0
	

	31.12.03
	(162,000)
	(5,400)
	162,000*5%*4/6=5,400


הצגת ההלוואה בדוחות הכספיים:
	2002
	מאזן (סעיף 1)
	דוח רווח והפסד (סעיף 2)

	
	זמן קצר
	ריבית שנצברה 6,000

חלויות שוטפות להלוואה לז"א 18,000
	הוצאות ריבית: 6,000

	
	זמן ארוך
	הלוואה לז"א לאחר ניכוי חלויות שוטפות 162,000
	


	2003
	מאזן (סעיף 1)
	דוח רווח והפסד (סעיף 2)

	
	זמן קצר
	ריבית שנצברה 5,400
חלויות שוטפות להלוואה לז"א 18,000
	הוצאות ריבית:

3,000 + 8,550 +5,400 =16,950

	
	זמן ארוך
	הלוואה לז"א לאחר ניכוי חלויות שוטפות 144,000
	


שאלה 3

סעיף 1:
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תחילה נחשב את החזר החודשי (לא צמוד):

Pv=70,000
I=4 (5 אחוז לכל חמישה חודשים). 
N=7
Copt pmt: 11,663
הסכום 11,663 הינו ההחזר הקבוע אך יש לשים לב שהחזר זה איננו צמוד לדולר ולכן בכל תשלום יש להצמיד סכום זה.
	תאריך
	קרן
	ריבית שנצברה
	סה"כ
	חישובים
	הערות

	1.6.00
	(70,000)
	0
	
	
	

	לפני

1.11.00
	(1,400)
(71,400)
	(2,856)

(2,856)
	
	70,000*5.1/5=71,400
71,400*4% =2,856
	הצמדה נעשית לפי ההצמדה האחרונה ב – 1.6.00.

	תשלום

1.11.00
	9,040
	2,856
	11,896
	11,663*5.1/5=11,896
11,896-2,856=9,040
	הצמדה נעשית לפי ההצמדה האחרונה ב – 1.6.00.

	אחרי

1.11.00
	(62,360)
	0
	
	
	

	31.12.00
	(1,223)

(63,583)
	(1,017)

(1,017)
	
	62,360*5.2/5.1=63,583
63,583*4%*2/5=1,017
	את הקרן והריבית יש להצמיד לדולר האחרון שאליו נעשתה ההצמדה, כלומר יחסית ל – 1.11.00.

	לפני

1.4.01
	(1,223)
(64,806)
	(1,575)

(2,592)
	
	63,583*5.3/5.2=64,806
64,806*4% =2,592
	

	תשלום

1.4.01
	9,771
	2,592
	12,363
	11,663*5.3/5=12,363
12,363-2,592=9,771
	

	אחרי

1.4.01
	(55,035)
	0
	
	
	

	לפני

1.9.01
	(1,038)
(56,073)
	(2,243)

(2,243)
	
	55,035*5.4/5.3=56,073
56,073*4% =2,243
	

	תשלום

1.9.01


	10,353
	2,243
	12,596
	11,663*5.4/5=12,596
12,596-2,243=10,353
	

	אחרי

1.9.01
	(45,720)
	0
	
	
	

	31.12.01
	(847)

(46,567)
	(1,490)

(1,490)
	
	45,720*5.5/5.4=46,567
46,567*4%*4/5=1,490
	


הוצאות המימון לשנת 2001 הן:

1,223 + 1,575 + 1,038 + 2,243 + 847 + 1,490 = 8,416
אג"ח
שאלה 5

סעיף 1:
על מנת לפתור סעיף זה נשתמש בנוסחא הבאה:

יתרת פתיחה (לתחילת שנה) ועוד ריבית אפקטיבית פחות ריבית נקובה שווה יתרת סגירה לסוף שנה, ולכן:

X + 0.1X – 0.06*120,000 = 108,062
1.1X=115,262
X=104,783
מכאן ניתן לראות שהוצאות המימון לשנת 2004 הינן: 0.1*104,783 = 10,478
סעיף 2 + הוצאות מימון ל – 2005:
על מנת לפתור סעיף זה נעזר בטבלה הבאה:

	יתרת פתיחה
	הוצאות מימון לשנת 2005
ריבית 10% 
	תשלום
	יתרות נטו במאזן

	108,062
	108,062*0.1= 10,806
	(7,200)
	108,062+10,806-7,200=111,668
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הניכיון על האג"ח שהופחת השנה הוא: 10,806-7,200 = 3,606
האג"ח יוצג במאזן בתאריך ה – 31.12.05 בצורה הבאה:

אג"ח

120,000

ניכיון 

(8,332) = (3,606 – 11,938)

אג"ח נטו
111,668
שאלה 6

סעיף 1:

ניתן למצוא את הפחתת הניכיון השנתי בשתי דרכים:

· דרך א:
תקופת האג"ח הינה ל – 6 שנים ונותרו עוד 2 שנים להפחתה ולכן:


[image: image1.wmf]120

,

3

040

,

1

6

2

=

=

X

X


אנו מפחיתים במשך 6 שנים ולכן בכל שנה הפחתת הניכיון הינו.520.
· דרך ב:
נשאר לנו לנכות 1,040 במשך 2 שנים, כלומר 520 בכל שנה.

נזכיר כי: הוצאות מימון = ריבית נקובה + הפחתת ניכיון שנתי

הוצאות המימון במקרה שלנו = 520+ 80,000*0.06 = 5,320
אלו הוצאות מימון בכל שנה וגם בשנת 2001 הואיל ובשיטת הקו הישר הוצאות המימון נשארות קבועות עקב העובדה שהפחתת הניכיון לא משתנה.

סעיף 2:

דרך א': 

על מנת להגיע אל יתרת האג"ח נטו לתאריך ה – 31.12.01 עלינו להוסיף את הניכיון של 2001 כפי שראינו בסעיף 1 כל שנה הפחתת הניכיון הינה 520 ולכן:

אג"ח


80,000

ניכיון


(2,080) = (520 +520 + 1,040)

אג"ח נטו 31.12.01
77,920
דרך ב': 

ניתן להפחית מהאג"ח נטו של תאריך 31.12.03 את הניכיון השנתי בסכום של 520 וכך נקבל את האג"ח נטו לשנת 2001 כלומר:

אג"ח נטו 31.12.03
78,960
ניכיון שנתי לשנתיים
1,040-

אג"ח נטו 31.12.01
77,920
שאלה 7

נציג את אגרת החוב על ציר הזמן, עלינו לשים לב שהריבית הנקובה מחושבת לפי הקרן שנותרה, כלומר במקרה זה קרן האג"ח מוחזרת כל שנה ולכן הריבית הנקובה משולמת רק על החלק שנותר לשלם:



דרך א':
על מנת לענות על סעיף זה נעזר במחשבון הפיננסי:

0 cfj

-18,000 cfj

-18,000 cfj

-18,000 cfj
-218,000 cfj

12 i
npv: 181,776
דרך ב':

ניתן למצוא את התמורה מההנפקה על ידי היוון התשלומים של הריבית הנקובה וערך הנקוב להיום:
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X = 181,776
ביום ההנפקה החברה תקבל 181,776 ₪ עבור הנפקת האג"ח.

סעיף 2:

על מנת לפתור עלינו למצוא את הניכיון על האג"ח לפי שיטת הריבית האפקטיבית לכל שנה, נעזר בטבלה הבאה:
	שנה
	יתרת פתיחה
	הוצאות מימון

ריבית 12%
	תשלום 9%
	ניכיון שנתי על האג"ח
	יתרות נטו במאזן

	1
	181,776
	181,776*0.12

= 21,813
	(18,000)
	21,813-18,000

=3,813
	181,776+21,813-18,000

= 185,589

	2
	185,589
	185,589*0.12

= 22,271
	(18,000)
	22,271-18,000

=4,270
	185,589+22,271-18,000

= 189,860


אין צורך להמשיך את הטבלה מעבר לכך כי השאלה עוסקת בשנת 2004.

	תאריך
	קרן
	ריבית שנצברה
	חישובים

	1.8.03
	(181,776)
	0
	

	31.12.03
	(3,422)

(185,198)
	(7,575)

(7,575)
	קרן: 

(181,776+3,813*5/12)*101/100=185,198
185,198-181,776=3,422
ריבית שנצברה:

 (200,000*0.09*5/12)*101/100=7,575

	לפני

1.8.04
	(7,815)

(193,013)
	(11,145)

(18,720)
	קרן: 

(181,776+3,813)*104/100=193,013
193,013-185,198=7,815
ריבית שנצברה:

 (200,000*0.09)*104/100=18,720
18,720-7,575=11,145

	תשלום 

1.8.04
	---
	18,720
	

	אחרי 1.8.04
	(193,013)
	0
	

	31.12.04
	(5,597)

(198,610)
	(7,950)

(7,950)
	קרן: 

(181,776+3,813+4,270*5/12)*106/100=198,610
198,610-193,013=5,597
ריבית שנצברה:

 (200,000*0.09*5/12)*106/100=7,950


כעת נציג את האג"ח במאזן:
	דוח מאזן לתאריך ה – 31.12.04

	התחייבויות שוטפות (זמן קצר)
	ריבית שנצברה 7,950

	התחייבויות לזמן ארוך
	אג"ח           212,000

יתרת ניכיון (13,390) = 106/100*(5/12*4,270 - 3,813 – 18,224)
אג"ח נטו     198,610


שאלה 8

תחילה נמצא את התמורה מההנפקה, נציג את אגרת החוב על ציר הזמן:


דרך א':
על מנת לענות על סעיף זה נעזר במחשבון הפיננסי:
0 cfj

-37,800 cfj

-33,900 cfj

9i
npv: 63,212
דרך ב':

ניתן למצוא את התמורה מההנפקה על ידי היוון התשלומים של הריבית הנקובה וערך הנקוב להיום:
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X = 63,212
ביום ההנפקה החברה תקבל 63,212 עבור הנפקת האג"ח.

תחילה נמצא את הפרמיה השנתית לפי שיטת הקו הישר:

הפחתת הניכיון השנתי הינה =1,606 = 3,212 = (60,000 – 63,212)






2 

2
לפני פיתרון השאלה עלינו לשים לב שלא מדובר על שנה מלאה, על מנת לענות על שאלה זו נעזר בטבלה הבאה (טבלה דומה לזו שאנו משתמשים בהלוואות):

	תאריך
	קרן
	ריבית שנצברה
	חישובים

	1.7.05
	(63,212)
	0
	

	31.12.05
	(6,998)

(70,210)
	(4,387.5)

(4,387.5)
	קרן: 

(63,212-1,606*6/12)*4.5/4=70,210
ריבית שנצברה: (60,000*0.13*6/12)*4.5/4=4,387.5

	לפני

1.7.06
	(6,798)
(77,008)
	(5,362.5)

(9,750)
	קרן: 

(63,212-1,606)*5/4=77,008
ריבית שנצברה:
 (60,000*0.13)*5/4=9,750

	תשלום

1.7.06
	37,500
	26,667
	קרן: 

60,000/2*5/4=37,500

	אחרי

1.7.06
	(39,508)
	0
	

	31.12.06


	8,705
(30,803)
	(1,950)

(1,950)
	קרן: 

(33,212-1,606*1 6/12)*4/4=30,803
ריבית שנצברה:
 (30,000*0.13*6/12)*4/4=1,950


הוצאות המימון לשנת 2006 מורכבת הן מהצואות והן מהכנסות:

	דוח רווח והפסד 2006

	הוצאות מימון 1.7.06
	(6,798)

	הוצאות מימון 1.7.06
	(5,362.5)

	הכנסות מימון 31.12.06
	8,705

	הוצאות מימון 31.12.06
	(1,950)

	סה"כ הוצאות מימון 2005
	(5,405.5)


1.7.2005


תמורה


מההנפקה
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1.8.07


200,000*0.09


+200,000


=218,000-











1.8.06


200,000*0.09


=18,000-











1.8.05


200,000*0.09


=18,000-











1.8.04


200,000*0.09


=18,000-








1.8.03


תמורה


מההנפקה





1.7.06


13%*60,000


+30,000


=37,800





1.7.07


13%*30,000


+30,000


=33,900
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