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ВВЕДЕНИЕ








Практикум предназначен для закрепления студентами теоретических знаний и приобретения практических навыков по расчету экономической эффективности отдельных инвестиционных проектов, их альтернативных вариантов и инвестиционных программ с учетом факторов времени, инфляции и риска. Его структура соответствует программе курса «Управление инвестициями» для студентов специальности Э.01.03 -  «Экономика и управление на предприятии» в части изучения методов оценки эффективности инвестиций в реальные объекты.


Практикум включает восемь разделов. Каждый раздел содержит краткие методические рекомендации по решению практических заданий, вопросы для обсуждения и задачи, необходимые для освоения методики расчета показателей эффективности инвестиций.


Практикум содержит сквозную задачу по оценке целесообразности реализации инвестиционного проекта «Организация производства специального керамического покрытия». Задача включает выбор пути создания предприятия на основе расчета экономической эффективности вариантов привлечения банковского кредита и заключения лизингового контракта, а также составление прогнозного баланса, плана прибылей и убытков и прогноза о движении денежных средств на 3 года после начала работы предприятия.


Практикум включает список литературы, рекомендованной для изучения современных подходов к оценке эффективности инвестиций.


























1. Статические методы оценки эффективности инвестиций 





Статическими называются методы, в которых денежные потоки, возникающие в разные периоды времени, рассматриваются как равноценные. В этой связи их информационной базой выступает существующая система учета и отчетности.


	Основными показателями являются суммарная и среднегодовая прибыль, норма прибыли и срок окупаемости.


	Суммарная прибыль (П) представляет собой разность совокупных стоимостных результатов и затрат, вызванных реализацией инвестиционного проекта, и рассчитывается по формуле





П = � EMBED Equation.3  ���( Рi - Зi ),                                                  (1.1)





где Рi - стоимостная оценка результатов, полученных в i - том году;


      Зi - совокупные затраты по проекту в i - том году;


      n - период жизненного цикла проекта, лет.


	Среднегодовая прибыль (� EMBED Equation.3  ���) рассчитывается по формуле





� EMBED Equation.3  ��� = � EMBED Equation.3  ���( Pi  - Зi ,                                           (1.2)


	Норма прибыли (коэффициент эффективности инвестиций, рентабельность инвестиций), являясь относительными показателями, характеризует степень выгодности осуществления инвестиций. Норма прибыли (НП) рассчитывается по формуле





НП = � EMBED Equation.3  ��� х 100 %                                              (1.3)


	В качестве � EMBED Equation.3  ��� может использоваться среднегодовая, балансовая или чистая прибыль.


	� EMBED Equation.3  ��� представляет собой среднюю величину инвестиций, которая может рассчитываться по формулам


� EMBED Equation.3  ��� = � EMBED Equation.3  ��� (КВ + ЛС),                                           (1.4)


где КВ - капитальные затраты в инвестиционный проект


      ЛС - ликвидационная (остаточная) стоимость проекта


или � EMBED Equation.3  ��� = � EMBED Equation.3  ��� (КН  + КК),                                     (1.5)


где КН, КК - стоимость капитала предприятия (итог баланса) на начало и на конец года соответственно.


	В процессе принятия инвестиционного решения норма прибыли может сравниваться со средними показателями по предприятию, по отрасли или с доходностью альтернативных вложений.


	Срок окупаемости - это период времени, за который ожидается возврат вложенных средств за счет доходов, полученных от реализации инвестиционного проекта. Расчет срока окупаемости (СОК) может осуществляться по формулам:


СОК = � EMBED Equation.3  ���                                                        (1.6)


или	СОК = n, при котором 


И = � EMBED Equation.3  ���Пi                                                     (1.7)





Срок окупаемости характеризует степень ликвидности проекта и уровень его риска. Чем короче срок окупаемости, тем меньший риск принимает на себя инвестор.





Вопросы для обсуждения





Что понимается под затратами и результатами при оценке эффективности инвестиционного проекта ?


Укажите основные направления вложения капитала при создании нового предприятия, при реализации отдельного инвестиционного проекта ?


Что такое абсолютная оценка эффективности проекта ? Укажите конкретные показатели, которые могут ее отражать, назовите основные их недостатки.


С какими показателями может сравниваться норма прибыли в процессе принятия инвестиционного решения ?


Проиллюстрируйте метод определения срока окупаемости инвестиций с помощью графика и объясните его экономическую сущность.


Какая промежуточная информация применяется для определения срока окупаемости инвестиций ?


На каком этапе рассмотрения инвестиционного проекта целесообразно использовать статические показатели эффективности инвестиций ?


Назовите основные достоинства и недостатки статических методов оценки эффективности инвестиций.





Задачи





1.Величина начальных инвестиций равна 800 млн. руб., ожидаемая величина выручки от реализации продукции – 600 млн. руб., текущих расходов – 450 млн. руб., в том числе амортизационных отчислений – 50 млн. руб. Определите среднегодовую прибыль, норму прибыли и срок окупаемости проекта.





2. Предприятие собирается приобрести новую компьютерную систему. Издержки на покупку и установку составят 12000 долларов. Ожидается, что система способна снизить административные издержки на 2000 долларов в год. Срок службы компьютера 8 лет. Следует ли предприятию приобретать компьютерную систему, если нормативный срок окупаемости 4 года (налоги и амортизация в расчет не берутся)?





3. Стоимость активов фирмы 12000 долларов, срок их жизни – 5 лет, остаточная стоимость 2000 долларов. Дополнительные затраты на инвентарь, которые будут полностью возмещены в конце срока жизни активов, составляют 1000 долларов. Ожидается, что активы дадут увеличение прибыли до 5000 долларов в год, хотя это создаст дополнительные затраты на амортизацию. Оцените эффективность рассматриваемого проекта по созданию фирмы.





4. Для финансирования проекта требуется 500 млн. руб. Планируется следующая структура капитала: акции – 200 млн. руб., иностранная помощь – 200 млн. руб., кредит поставщика оборудования – 100 млн. руб. Производственные издержки составляют 150 млн. руб., в том числе текущие издержки – 90 млн. руб., амортизация – 40 млн. руб. и оплата процентов - 20 млн. руб. Балансовая прибыль равна  40 млн. руб. Налог на прибыль 30%. Рассчитайте показатели нормы прибыли и срока окупаемости общего и акционерного капитала по балансовой и чистой прибыли.





2. Оценка стоимости денег во времени. 


Дисконтирование и наращение 





	Временная стоимость денег - важнейший аспект при принятии инвестиционных решений. Во-первых, это обусловлено тем, что стоимость денег изменяется в связи с инфляцией и происходит снижение их покупательной способности. Во-вторых, инвестированные средства приносят дополнительный доход, что увеличивает их стоимость.


	В процессе сравнения стоимости денег используются два основных понятия - это их будущая и настоящая стоимость.


	Будущая стоимость денег - сумма инвестируемых в настоящий момент средств, в которую они превратятся через определенный период времени с учетом определенной процентной ставки. Определение будущей стоимости связано с процессом наращения, то есть поэтапным увеличением суммы вклада путем присоединения к первоначальному его размеру суммы процента.


	Настоящая стоимость денег - сумма будущих поступлений, приведенных с учетом определенной дисконтной ставки к настоящему периоду. Определение настоящей стоимости связано с ее дисконтированием, то есть вычитаем суммы процента из будущей стоимости денежных средств.


	Наращение и дисконтирование может осуществляться по простым и сложным процентам.


	Простые проценты используются при краткосрочном инвестировании и представляют собой сумму, которая начисляется на первоначальную стоимость вклада, без учета уже начисленных в предыдущие периоды процентов. Расчет производится по формуле





S = P(1+ n x r),                                                 (2.1)





где S - будущая стоимость денег


      Р - настоящая стоимость денег


      n - продолжительность инвестирования


      r - процентная ставка, выраженная десятичной дробью.


	При этом выражение 1+ n х r называется коэффициентом наращения по простым процентам.


	Если средства инвестируются на определенное число дней, то





n = � EMBED Equation.3  ���,                                                         (2.2)





где L - период инвестирования, дней


      К - число дней в году.


	В зависимости от определения L и К применяются следующие методики:


1. Точные проценты с точным числом дней между датой выдачи и датой возврата кредита. При этом день выдачи и возврата кредита считается как один день. К = 365 (или 366 - для високосного года).


2. Банковский метод. L определяется как точное число дней, а К = 360 дней.


3. Обыкновенные проценты с приближенным числом дней. В этом случае число дней в месяце принимается за 30, а К = 360 дней.


Сложные проценты используются при долгосрочном инвестировании и представляют собой сумму дохода, которая образуется в результате вложения средств при условии, что сумма начисленного простого процента не выплачивается после каждого периода, а присоединяется к сумме основного вклада и в последующем платежном периоде сама приносит доход. Расчет проводится по следующей формуле





S = P (1+r)n                                                    (2.3)





	При этом выражение (1 +r)n  называется коэффициентом наращения по сложным процентам, а выражение � EMBED Equation.3  ��� дисконтирующим множителем. Их значения табулированы и представлены в приложениях А, Б.


	В формулах 2.1, 2.3 используются годовые ставки, однако количество начислений в течение года может быть разным, вследствие чего по-разному изменяется стоимость денег.


	В этом случае для сравнения степени выгодности того или другого варианта рассчитывается эффективная годовая ставка (rэф) по следующей формуле


r эф = (1+ � EMBED Equation.3  ���)m  - 1,                                       (2.4)


где m - количество начислений процентов в течение года.





Вопросы для обсуждения





Как вы понимаете понятие «стоимость денег во времени»? Почему это понятие используется при принятии инвестиционных решений ?


В чем экономический смысл финансовых операций наращения и дисконтирования ?


Назовите принципиальные отличия простых и сложных процентов.


Объясните, почему в процессе принятия инвестиционных решений, как правило, используются сложные проценты ?


Какие показатели могут выступать в качестве дисконтной ставки ?


Какие факторы оказывают влияние на уровень дисконтной ставки ?


Что такое «эффективная ставка процента» и какова ее роль в финансовых операциях ?





Задачи





1. Банк размещает валютные средства физических лиц на депозит под 25 % годовых. Определите коэффициент наращения и будущую стоимость депозита в 1000 USD. Срок депозита три года. Проценты простые.





2. Фирме выделен банковский кредит на срок с 10 марта по 15 мая под простые проценты с процентной ставкой 120 % годовых. Сумма кредита - 70 млн. руб. Определите по трем методам коэффициент наращения и наращенную сумму и сделайте выводы о выгодности использования того или иного метода с позиции фирмы и банка.





3. Предприятие взяло в коммерческом банке кредит на сумму 500 млн. руб. сроком на 3 года. Согласно договору за первый год процентная ставка составляла 75 % и с учетом инфляции каждый последующий год повышалась на 15 пунктов. Определите коэффициент наращения, наращенную сумму и доход банка.





4. Сберегательный банк принимает вклады “до востребования” под процентную ставку 58 %. Проценты простые. В году 365 дней. Через сколько дней вклад в 5,0 млн. руб. нарастет до 6,1 млн. руб.








5. Белорусские банки принимают у населения денежные средства на срочные вклады. Клиент хочет внести в банк денежную сумму 10 млн. руб. на 3 месяца с таким расчетом, чтобы наращенная сумма была не менее 13 млн. руб. Какой должна быть годовая процентная ставка ?











6. Клиент внес в сбербанк 4 млн. руб. Согласно условиям договора “до востребования”, процентная ставка может быть изменена банком в одностороннем порядке в связи с изменением ставки рефинансирования. Вклад внесен 5 апреля под 130 % годовых. 2 мая, согласно решению Правления банка, процентная ставка установлена в 90 % годовых, а с 20 мая - 84 % годовых. Вклад вместе с процентами получен 3 июля. Определите наращенную сумму, если расчет процентов производится по точным процентам с точным числом дней в году.





7. Банк принимает валютные вклады физических лиц “до востребования” по номинальной процентной ставке 30 %. Клиент внес 2000 USD. Определите коэффициент наращения, наращенную сумму при сроке вклада 12 месяцев. Проценты сложные и начисляются: а) один раз в год; б) по полугодиям; в) по кварталам; г) ежемесячно.





8. Клиент внес в коммерческий банк 6 млн. руб. на условиях «до востребования». Первый месяц номинальная процентная ставка составляла 144 %, последующие 2 месяца - 120 % и последние три месяца 96 %. Определите коэффициент наращения, наращенную сумму и доход клиента по приведенным ставкам для сложных и простых процентов. Начисление процентов ежемесячное.





9. Определите эффективную ставку сложных процентов с тем, чтобы получить такую же наращенную сумму, как и при использовании номинальной ставки 20 % при ежеквартальном начислении процентов.





10. Три коммерческих банка предложили возможным клиентам следующие условия: первый банк предлагает на валютные вклады простые проценты из расчета 35 % годовых, второй - по номинальной ставке - 30 % при ежемесячном начислении процентов, третий - по номинальной ставке 32 % и поквартальном начислении процентов. Определите эффективную годовую ставку процентов для каждого банка и сделайте выводы о выгодности вложения средств в тот или иной банк.


11. Для строительства завода банк предоставил фирме кредит в 20000 долларов сроком на 10 лет под 13 % годовых. Проведите расчет коэффициента наращения, суммы начисленных процентов и стоимости кредита на конец каждого года.





12. Определите период времени, необходимый для удвоения капитала по простым и сложным процентам при процентной ставке 12 % годовых. В последнем случае начисление процентов ежемесячное (правило 72).





13. Определите период времени, необходимый для утроения капитала по простым и сложным процентам при процентной ставке 48 % годовых. В последнем случае начисление процентов квартальное (правило 115).





14. Фирме необходим кредит на сумму 80 млн. руб. сроком на 4 месяца. Годовая процентная ставка (простые проценты) за кредит без учета инфляции - 48 %. Месячные уровни инфляции за четыре предыдущих месяца - 3,4 %, 3,0 %, 2,5 %, 3,2 %. Кредит выделен с расчетом на средний уровень инфляции, рассчитанный по четырем предыдущим месяцам. Определите процентную ставку кредита, наращенную сумму и дисконт банка.





15. Предприятие получило кредит на 3 года под годовую процентную ставку 48 %. Комиссионные составляют 5 % от суммы кредита. Определите эффективную процентную ставку, если: а) кредит получен под простые проценты, б) кредит получен под сложные проценты с начислением процентов один раз в год; в) при ежемесячном начислении процентов.








Динамические методы оценки эффективности 


инвестиций





	На современном этапе развития наибольшее распространение получили динамические методы оценки эффективности инвестиций. Их отличие в том, что:


1) разновременные денежные потоки приводятся к единому моменту времени посредством их дисконтирования, что обеспечивает сопоставимость инвестиций и результатов от их эксплуатации;


	2) окупаемость инвестиционного проекта обеспечивается не за счет прибыли, а за счет чистого денежного потока, который формируется из чистой прибыли и амортизационных отчислений.


К динамическим показателям относятся чистый приведенный доход (NPV), индекс доходности (PI), внутренняя норма рентабельности (IRR), модифицированная внутренняя норма рентабельности (MIRR), дисконтированный период окупаемости (РР).





3.1. Чистый приведенный доход





	Показатель NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта и рассчитывается по формуле





NPV = � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ��� - IC ,                                 (3.1)





где Рk - чистый денежный поток в k-ом году;


      r - дисконтная ставка (цена капитала), выраженная десятичной дробью;


      IC - вложенный капитал;


      n - продолжительность реализации проекта


	Если проект предполагает не разовое вложение капитала, а последовательное инвестирование средств в течение определенного периода, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом


NPV = � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ��� - � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���,          (3.2)


где i - прогнозируемый темп инфляции, выраженный десятичной дробью.


Учитывая, что NPV - абсолютный показатель, характеризующий экономический эффект, то 


	- если NPV > 0 - проект следует принять, поскольку увеличится стоимость предприятия и благосостояние его владельцев;


	- если NPV < 0 - проект следует отвергнуть, поскольку предприятие понесет убытки;


	- если NPV = 0 - проект ни прибыльный, ни убыточный и его реализация не изменит стоимость предприятия, но приведет к расширению объемов производства и увеличению масштабов самого предприятия.


Преимущество данного показателя в том, что он аддитивен во времени, то есть можно суммировать NPV по нескольким инвестиционным проектам.





3.2. Индекс доходности





	Показатель PI является следствием предыдущего. В отличие от NPV это относительный критерий, который характеризует степень эффективности вложений и рассчитывается по формуле





PI = � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���: IC                                     (3.3)





	В том случае, если PI>1 (NPV>0), то проект следует принять, если PI<1 (NPV<0), то проект следует отвергнуть, если PI = 1 (NPV = 0), то проект ни прибыльный, ни убыточный.





3.3. Внутренняя норма рентабельности








	Показатель IRR по сути является точкой безубыточности для рассматриваемого инвестиционного проекта, поскольку представляет собой дисконтную ставку, при которой денежные потоки лишь покрывают вложенный капитал, не обеспечивая получение дополнительной прибыли. Следовательно, IRR - это дисконтная ставка, при которой NPV= 0. Графически значение IRR изображено на рисунке 3.1.





NPV

















NPV(r1)





                                              IRR                          r2


            0                                                                            r (CC), %


                          r1


NPV (r2)





	Рис. 3.1 График NPV как функция цены капитала (СС)





	Из рисунка 3.1 видно, что предприятие может принимать любое инвестиционное решение, если цена авансированного капитала (СС) не превышает значения IRR по рассматриваемому инвестиционному проекту.


	Рассчитывается данный показатель по формуле





IRR = r1 + � EMBED Equation.3  ��� х (r2-r1),                       (3.4)


где r1 - дисконтная ставка, при которой NPV>0 (NPV<0);


      r2 - дисконтная ставка, при которой NPV<0 (NPV>0).


	В отличие от критерия IRR показатель MIRR позволяет анализировать неординарные денежные потоки. Его можно рассчитать из следующей формуле





� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ��� = � EMBED Equation.3  ���                      (3.5)


	Следовательно, для использования данной формулы необходимо произвести следующие расчеты:


	1) рассчитать суммарную дисконтированную стоимость всех оттоков (инвестиций);


	2) рассчитать суммарную наращенную стоимость всех притоков, которая называется терминальной стоимостью;


	3) уравновесить суммарную дисконтированную стоимость всех оттоков и терминальную стоимость посредством критерия MIRR.


	В том случае, если MIRR>CC, то проект следует принять, если MIRR<CC, то проект следует отвергнуть, если MIRR = CC, то проект ни прибыльный, ни убыточный.





3.4. Дисконтированный срок окупаемости





	Показатель РР по сути не характеризует эффективность вложения капитала. Вместе с тем, его расчет необходим для определения степени риска инвестиционного проекта, обусловленного периодом возврата авансированного капитала. Рассчитывается показатель РР по формуле





РР = min n, при котором � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ��� ≥ IC                      (3.6)


	В процессе принятия инвестиционного решения на основе показателя РР могут рассматриваться две ситуации. Во-первых, проект принимается, если окупаемость имеет место. Во-вторых, проект принимается в том случае, если РР не превышает установленного предприятием лимита (норматива).





Вопросы для обсуждения





Какой признак положен в основу классификации показателей эффективности инвестиций ?


Что такое «чистый денежный поток» и какова роль его составляющих в воспроизводственном процессе ?


Назовите основные факторы, оказывающие существенное влияние на показатель NPV.


Раскройте экономический смысл показателя PI, назовите его размерность.


Каков экономический смысл показателя IRR ? Изобразите графически.


Для каких проектов показатель IRR имеет наибольшее значение ?


Когда возможно появление нескольких значений IRR ?


В чем принципиальное различие между критериями IRR и MIRR ?


Каков экономический смысл показателя PP, и в каких случаях он используется в качестве критерия эффективности инвестиций ?


Как ускорить окупаемость инвестиций и тем самым повысить эффективность инвестиционного проекта ?


Какой из показателей эффективности инвестиций получил наиболее широкое распространение на практике? Почему?





Задачи





1. Предприятие рассматривает проект по приобретению новой технологической линии. Стоимость линии 30 млн. руб. Срок эксплуатации – 5 лет. Износ начисляется методом прямолинейной амортизации. Суммы, вырученные от ликвидации оборудования, покроют расходы по его демонтажу. Выручка от реализации продукции, произведенной на данной линии, прогнозируется по годам в следующих объемах (млн. руб.): 20,4; 22,2; 24,6; 24,0; 20,6. Текущие расходы по годам оцениваются следующим образом: 10,2 млн. руб. в первый год эксплуатации с последующим ежегодным увеличением на 4%. Ставка налога на прибыль 30%. Оцените величину чистого денежного потока и сделайте соответствующие выводы.





2. Предприятие инвестировало на строительство гостиницы 40 млн. руб., которые получены в рамках долгосрочного банковского кредита под процентную ставку равную 30 %. Ежегодные планируемые поступления от эксплуатации гостиницы составят соответственно 35, 60, 80 и 100 млн. руб. Оцените целесообразность реализации проекта по критерию NPV.





3. Инвестор вложил в строительство предприятия по производству видеомагнитофонов 12 млн. долларов. Планируемые годовые поступления составят: 1 год - 4 млн. долларов; 2 год - 6 млн. долларов; 3 год - 8 млн. долларов; 4 год - 3 млн. долларов. Оцените целесообразность реализации проекта по критерию PI, если альтернативная норма доходности вложений 15%.





4. Для приобретения и монтажа новой технологической линии требуются инвестиции в размере 1,2 млрд. руб. Ожидаемые поступления за счет эксплуатации новой линии: первый год 180 млн. руб., пять последующих лет - по 400 млн. руб. ежегодно, седьмой год - 240 млн. руб. Определите эффективность приобретения линии и период ее окупаемости, если дисконтная ставка равна 20 %.





5. Предприятие заменяет оборудование. Стоимость нового оборудования - 1400 млн. руб. Годовая норма амортизации - 12,5 %. Планируемые доходы от замены оборудования: 650, 650, 600, 600, 550, 550, 500, 500 млн. руб. Планируемые расходы на материалы и обслуживание - 60 млн. руб. в год с ежегодным увеличением на 5 %. Налог на прибыль - 30 %. Банк выделяет кредит, средняя процентная ставка по которому может изменяться в пределах 20-25 процентов. Составьте график чистого денежного потока по годам и оцените возможность реализации инвестиционного проекта.





6. Инвестор решил приобрести бензозаправочную станцию стоимостью 200 млн. руб. Ежегодные, прогнозируемые в течение последующих 10 лет, свободные от долгов поступления составят 140 млн. руб. В конце 10 года инвестор планирует продать станцию по цене 300 млн. руб. Ставка дисконтирования принимается на уровне минимально приемлемого для инвестора дохода и равна 100 % годовых. Оцените целесообразность реализации проекта, если норматив по индексу доходности равен 2.








7. Предприятие приобретает оборудование для производства нового товара на 2200 млн. руб. Затрачивает дополнительно по 200 млн. руб. в течение первых 2-х лет на рекламу товара. Данные об ожидаемых денежных потоках и годовых процентных ставках приведены в таблице.





Показатели�
1 год�
2 год�
3 год�
4 год�
5 год�
6 год�
�
1. Денежный поток, млн. руб.�
400�
900�
1300�
1200�
500�
600�
�
2. Годовая процентная ставка, %�
30�
25�
25�
20�
20�
20�
�



	Оцените эффективность инвестиций по критерию PI, степень риска по критериям IRR и PP.





8. Промышленное предприятие закупило новое технологическое оборудование для производства кирпича на сумму 2 млн. долларов и приступило к производству и сбыту продукции. Норма амортизации оборудования - 12,5 %, но предприятию разрешено использовать ускоренную амортизацию с увеличением нормы в 2 раза. Налог на прибыль равен 30 %. Оцените целесообразность реализации проекта. Исходные данные приведены в таблице.





Статьи поступлений и выплат�
Годы�
�
�
1�
2�
3�
4�
�
1. Затраты на приобретение оборудования за счет кредита банка, тыс. дол.�
2000�
-�
-�
-�
�
2. Поступления от реализации продукции, тыс. дол.�
4000�
6000�
7000�
8000�
�
3. Производственные издержки и налоги, тыс. дол.�
3500�
5000�
5500�
6000�
�
4. Проценты по кредиту, тыс. руб.�
500�
500�
500�
500�
�



9. Стремясь заменить ручной труд более производительной автоматизированной технологией, предприятие планирует покупку станка, стоимость которого, включая установку, равна 52800 долларов и который, как ожидается, прослужит 8 лет. Износ по нему будет списан методом прямолинейного начисления в течение этого периода. Денежный поток в год составит, согласно прогнозу, 12100 долларов. Налог на прибыль предприятием уплачивается по ставке 30 %. Инвестиции предприятия обеспечивают 13 % доходности по прибыли после уплаты налога. Рассчитайте NPV, PI, IRR проекта и оцените возможность его реализации.








10. Определите максимальное значение средневзвешенной цены капитала, за счет которого может быть профинансирован проект, рассчитанный на три года, требующий инвестиций в размере 10 млн. руб. и имеющий предполагаемые денежные потоки в размере 3 млн. руб., 4 млн. руб., 7 млн. руб.





11. Предприятие планирует начать производство нового продукта, который заменит устаревший. По его расчетам для реализации проекта необходимы инвестиции в объеме 700 000 долларов в 0-ой год и в объеме 1 млн. долларов в год 1-ый. Ожидается, что реализация этого проекта принесет 250000 долларов в год 2-ой, 300 000 дол. в год 3-ий, 350000 дол. в год 4 -ый и 400000 дол. в каждый год с 5 -го по 10-ый. Хотя проект может оказаться жизнеспособным и по прошествии 10 лет, но предприятие предпочитает быть консервативным и ограничить все расчеты этим периодом. Если необходимая норма прибыли равна 15 %, то чему равен NPV и приемлем ли его уровень для предприятия ? Чему равен IRR проекта ? Как изменится ситуация, если необходимая норма прибыли снизится до 10 % ?





12. Оцените эффективность реализации инвестиционного проекта с неординарным денежным потоком по критерию MIRR, если индивидуальная норма доходности инвестиций равна 17 процентов. Рассчитайте диапазон изменения дисконтной ставки, при которой данный инвестиционный проект может быть реализован. Инвестиционный проект имеет вид, тыс. долларов:


- 1590; 3570; - 2000.





13. Найдите IRR денежного потока: - 100; + 230; - 132. Сделайте соответствующие выводы о возможности его реализации.





14. Рассчитайте IRR и MIRR проекта А, если цена капитала равна 10 %.


	А: - 1; 8; - 14; 7.


 Сделайте вывод о целесообразности реализации проекта.





Анализ альтернативных проектов на основе 


динамических показателей





	Между показателями NPV, PI, IRR, и СС имеется взаимосвязь:


	если NPV>0, то одновременно PI>1, IRR>СС


	если NPV<0, то одновременно PI<1, IRR<СС


	если NPV=0, то одновременно PI=1, IRR=СС.


Однако сделать однозначный вывод о степени выгодности того или иного альтернативного инвестиционного проекта не всегда возможно, поскольку в зависимости от используемого критерия может иметь место различная упорядоченность проектов. Для принятия окончательного решения можно руководствоваться следующими правилами.


Если проекты имеют одинаковый объем инвестиций, то следует принять тот, NPV которого выше, так как этот показатель характеризует возможный прирост экономического потенциала предприятия.


Если проекты имеют различный объем инвестиций, то возможно рассчитать критерий IRR для приростных показателей капитальных вложений и доходов. При этом, если IRR>CC, то приростные затраты оправданы, и целесообразно принять проект с большими капитальными вложениями и большим NPV.


В целях снижения уровня риска инвестиционного портфеля необходимо рассчитать, так называемый, «резерв безопасности проекта», который представляет собой разность между IRR и СС. При этом чем больше данная величина, тем больше резерв безопасности.


В случае высокого уровня неопределенности значения СС необходимо рассчитать точку Фишера, то есть дисконтную ставку, при которой NPV двух альтернативных проектов равны. При этом ниже данной точки более предпочтительным будет один проект, а выше - другой проект. Количественно точку Фишера можно определить как IRR для приростных показателей капитальных вложений и доходов по двум альтернативным проектам. Графически точка Фишера изображена на рисунке 4.1. 





                     А              В


NPV

















                                             max











                                                        точка Фишера








                                                                      max


          0                             r1                     r2                      r, %





     





Рис. 4.1. Точка Фишера по альтернативным проектам А и В.





Вопросы для обсуждения





Какие инвестиционные проекты называются альтернативными ?


В каких случаях показатели PI и IRR могут противоречить показателю NPV ?


Как оценить целесообразность дополнительных капитальных вложений ?


Каков экономический смысл «точки Фишера» и как ее можно найти ? Изобразите графически.


Что такое «резерв безопасности инвестиционного проекта» и по каким показателям можно оценить его уровень ?


Какие показатели и в каких случаях целесообразно использовать в качестве критериев при отборе альтернативных инвестиционных проектов ?





Задачи





1. Предприятие разработало три альтернативных варианта инвестиций в производственное оборудование и в оборотный капитал, чтобы производить и продавать усовершенствованный продукт в течение семи следующих лет. Норма доходности для предприятия равна 14 %. Первый вариант - использовать существующую технологию, второй - более дорогую, но и более прогрессивную, третий - увеличить выпуск продукции, используя прогрессивную технологию. Основные характеристики трех вариантов представлены в таблице.





Вариант�
Инвестиции, 


тыс. руб.�
Годовой чистый денежный поток, 


тыс. дол.�
Остаточная стоимость, тыс. дол.�
�
1. Стандартный�
500�
112�
150�
�
2. Прогрессивный�
600�
128�
150�
�
3. С увеличением выпуска�
750�
169�
200�
�
	Определите, какой из трех альтернативных вариантов является более предпочтительным ?





2. Фирма, чьи затраты на капитал равны 12 %, рассматривает два альтернативных проекта со следующими характеристиками.





Показатели�
Проект 1�
Проект 2�
�
1. Первоначальные инвестиции, млн. руб.�
500�
100�
�
2. Ежегодные денежные поступления, млн. руб.�
150�
40�
�
3. Срок жизни проекта, лет�
10�
10�
�
	


Рассчитайте NPV, IRR, PI каждого проекта, проранжируйте их по каждому показателю и сформулируйте условия, при которых целесообразно реализовать проект 1.


3. Предприятие рассматривает два альтернативных проекта со следующими характеристиками.





Проекты�
Инвестиции,


млн. руб.�
Денежные потоки по годам, млн. руб.�
�
�
�
1�
2�
3�
4�
5�
�
Проект А�
70�
10�
20�
30�
45�
60�
�
Проект В�
70�
50�
40�
20�
10�
10�
�
	


Учитывая неопределенность источника финансирования и средневзвешенной цены капитала, определите, в каком интервале дисконтных ставок предпочтение будет отдано проекту А, а в каком  - проекту В ?





4. Предприятие оценивает 3 инвестиционные ситуации: 1) производство новой партии алюминиевых кастрюль; 2) расширение имеющегося производства печей; 3) разработка новой высококачественной печи. Характеристики этих проектов представлены в таблице.





Показатели�
Проект 1�
Проект 2�
Проект 3�
�
1.   Инвестиции, дол.�
200000�
115000�
270000�
�
2. Настоящая стоимость будущих     денежных потоков, дол.�
290000�
185000�
400000�
�



	Если одновременно разрабатывать проекты 1 и 2, то экономии не будет: необходимый объем инвестиций и настоящая стоимость комбинации равняется сумме соответствующих показателей по проектам.


	При одновременной разработке проектов 1 и 3 возможна экономия на инвестициях, поскольку один из видов приобретаемого оборудования может использоваться в обоих производственных процессах. Общий объем инвестиций, необходимый для осуществления проектов 1 и 3, равен 440000 долларов.


	Если разрабатываются проекты 2 и 3, экономия может быть достигнута за счет маркетинга и производства продукции, но не за счет инвестиций. Ожидаемая настоящая стоимость для одновременной разработки проектов 2 и 3  равна 620000 долларов.


	Если решено принять все три проекта, имеют место все упомянутые выше эффекты. Однако в этом случае понадобиться затратить 125000 долларов на расширение предприятия, поскольку его площади сейчас не позволяют одновременно разрабатывать все 3 проекта. Какой проект или проекты следует выбрать предприятию ?





5. Рассматриваются два альтернативных проекта:


	А: - 50000   15625   15625   15625   15625   15625


	В: - 80000       -            -            -            -       140000


	1. Найдите точку Фишера. 2. Сделайте выбор проектов при r = 5 % и при r = 10 %.





Сравнительный анализ инвестиционных


              проектов различной продолжительности





	На практике специалистам иногда необходимо сравнивать инвестиционные проекты различной продолжительности, что затрудняет процесс выбора более предпочтительного. Для решения этой задачи используются формализованные критерии на основе применения следующих методов:


	1) метода наименьшего общего кратного;


	2) метода бесконечного повторения сравниваемых проектов;


метода эквивалентного аннуитета.





1 метод. Каждый инвестиционный проект рассматривается как повторяющийся необходимое число раз в течение периода равного наименьшему общему кратному сроков реализации сравниваемых проектов. Более выгодным считается тот проект, для которого суммарный NPV повторяющегося денежного потока имеет наибольшее значение. Расчет проводится по формуле





NPV(i, n) = NPV(i) х (1+ � EMBED Equation.3  ���,     (5.1)


где NPV(i) - NPV исходного проекта;


	i - продолжительность исходного проекта;


	n - число повторений исходного проекта (соответствует числу слагаемых в скобках).





	2 метод. Каждый инвестиционный проект рассматривается как повторяющийся неограниченное число раз. В этом случае число повторений стремится к бесконечности (n =         (), а значение NPV(i, () может быть найдено по формуле


NPV(i, () = NPV (i) х� EMBED Equation.3  ���                    (5.2)


	Из двух сравниваемых проектов предпочтительным будет тот, у которого NPV(i, () наибольший.





3 метод. Для каждого инвестиционного проекта находят эквивалентный срочный аннуитет (А) и, принимая его равным бессрочному аннуитету с той же самой величиной аннуитетного платежа, рассчитывают приведенную стоимость бессрочного аннуитета (PV (()). Проект, имеющий большее значение  РV ((), является предпочтительным. При расчетах используются следующие формулы





А= � EMBED Equation.3  ���,                          (5.3)


PV (() = � EMBED Equation.3  ���,                                                     (5.4)


где FM 4 - табулированное значение дисконтирующего множителя.





Вопросы для обсуждения





Чем обусловлены особенности анализа инвестиционных проектов различной продолжительности ?


Какие условности допускаются при оценке инвестиционных проектов различной продолжительности ?


В чем суть метода бесконечного повторения сравниваемых проектов ?


В чем суть метода наименьшего общего кратного ?


Каковы особенности использования метода эквивалентного аннуитета ?





Задачи





1. Инвестор анализирует три альтернативных варианта инвестиций. Уровень рентабельности текущей хозяйственной деятельности равен 18 %. Исходные данные по проектам представлены в таблице.





Проект�
Инвестиции, 


млн. руб.�
Денежные потоки по годам, млн. руб.�
�
�
�
1�
2�
3�
4�
�
1�
400�
360�
200�
�
�
�
2�
400�
220�
180�
160�
�
�
3�
400�
200�
200�
200�
200�
�
	


Используя метод наименьших квадратов, определите, какому из вариантов отдаст предпочтение инвестор ?





2. Используя метод эквивалентного аннуитета, определите, какой из двух альтернативных проектов будет более предпочтительным, если средняя процентная ставка по кредиту равна 25 процентов.		А: - 100; 130; -;   -;   -


			            В: - 100;   -;    -;   -; 260.





3. Предприятие рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии. На рынке имеются две модели со следующими параметрами:


Показатели�
Проекты�
�
�
1�
2�
�
1. Цена, дол.�
9500�
13000�
�
2. Генерируемый годовой доход, дол.�
2100�
2250�
�
3. Срок эксплуатации, лет�
8�
12�
�
4. Ликвидационная стоимость, дол.�
500�
800�
�
5. Требуемая норма прибыли, %�
11�
11�
�
	


Обоснуйте целесообразность приобретения той или иной технологической линии, используя метод бесконечного повторения сравниваемых проектов.


4. Оцените привлекательность для инвестора следующих инвестиционных проектов, если дисконтная ставка равна 24 %. Исходные данные представлены в таблице.





Проект�
Инвестиции, млн. руб.�
Годовой денежный поток, млн. руб.�
�
�
�
1�
2�
3�
4�
5�
6�
�
1�
800�
600�
400�
300�
�
�
�
�
2�
1200�
800�
500�
400�
200�
�
�
�
3�
1400�
1000�
500�
400�
250�
150�
100�
�



6. Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции





	Учитывать влияние инфляции при оценке эффективности инвестиций можно путем корректировки на темп инфляции:	1) будущих поступлений;


	2) дисконтной ставки.


1 метод. С помощью темпа инфляции исчисляются новые денежные потоки, которые сравниваются между собой с помощью критерия NPV. Новые денежные потоки (Рк() рассчитываются по формуле


Рк( = � EMBED Equation.3  ���,                                                   (6.1)


где i - темп инфляции, выраженный десятичной дробью.


2 метод.  На основе темпа инфляции рассчитывается номинальная дисконтная ставка (ri) по формуле





1+ri = (1+r) x (1+i)                                             (6.2)





Эту формулу можно преобразовать следующим образом





1+ri = (1+r)x(1+i) = 1+ r + i + r x i                      (6.3)





В условиях низких темпов инфляции величиной r x i ввиду ее незначительности можно пренебречь. Тогда формула приобретает следующий вид





ri = r +i                                                                  (6.4)





На практике наиболее сложным моментом является определение значения i. Чаще всего оно принимается равным индексу потребительских цен или индексу цен на продукцию производственно-технического назначения. Вместе с тем на предприятии имеет место различная динамика цен на готовую продукцию и на используемые ресурсы в условиях общего обесценения национальной валюты. Для учета этих факторов целесообразно рассчитывать коэффициент инфляции (J), используя формулу





� EMBED Equation.3  ���,                              (6.5)


где Jp – коэффициент инфляции, учитывающий рост цен на выпускаемую продукцию


Jc - коэффициент инфляции, учитывающий рост цен на используемые ресурсы


Jcu – коэффициент инфляции национальной валюты


R – выручка от реализации продукции


C – себестоимость реализованной продукции





Вопросы для обсуждения





В каких случаях при экономическом обосновании вариантов вложения капитала необходимо учитывать инфляционные ожидания ?


Какие показатели могут выступать индикаторами уровня инфляции ?


Какие методы используются для учета инфляции при экономическом обосновании инвестиционного проекта?


В чем отличие и каков экономический смысл номинальной и реальной дисконтной ставки ?


Сформулируйте условия, при которых инвестиционный проект при инфляции обеспечивает высокие дивиденды, и когда он является убыточным.


Каким образом в расчетах экономической эффективности инвестиций можно учесть инфляцию национальной валюты ?


Что из себя представляет инфляционный коэффициент ? Приведите формулу для его расчета и объясните экономическую суть его элементов.





Задачи





1. Рассчитайте целесообразность инвестирования в следующий проект: сумма инвестиций - 1,3 млрд. руб., денежные потоки по годам - 1 млрд., 0,9 млрд.; 0,8 млрд. руб. Дисконтная ставка - 18 %. Годовой уровень инфляции - 24 %. Используйте метод корректировки будущих поступлений.





2. Рассчитайте индекс доходности и внутреннюю норму рентабельности инвестиционного проекта с суммой инвестиций 800 млн. руб. Срок проекта 4 года. Ожидаемые денежные потоки по годам: 600; 500; 400; 300 млн. руб. Ожидаемый темп инфляции - 25 %. Оцените резерв безопасности инвестиционного проекта и возможность его реализации, если требуемая норма доходности инвестиций - 12 %. Используйте метод корректировки дисконтной ставки.





3. Для предприятия номинальная дисконтная ставка составляет 20 % при ожидаемом темпе инфляции - 8 %. Оцените целесообразность реализации следующего проекта:


первоначальные затраты - 50 000дол.


длительность проекта - 4 года


остаточная стоимость - 0


ожидаемая годовая прибыль после уплаты налогов без учета инфляции - 30000 дол.





4. Реализация проекта, предусматривающего затраты в размере 60000 у.е., должна дать чистый поток наличности, имеющий следующую структуру: 10000, 15000, 15000, 20000, 15000, 10000, 5000. Уровень доходности текущей хозяйственной деятельности - 13 %. До какого уровня инфляции данный проект будет рентабелен ?








5. Определите влияние инфляции на величину прогнозируемой прибыли, если объем продаж продукции планируется на уровне 125 млн. руб., а затраты на ее производство и реализацию в размере 100 млн. руб. Проектом предусмотрено ввести предприятие на полную мощность в течение шести месяцев. В таблице представлен прогноз инфляции за этот период.





Показатели�
Месяцы�
�
�
1�
2�
3�
4�
5�
6�
�
Ожидаемый темп инфляции национальной валюты�
3,5�
3,5�
3,5�
3,5�
3,5�
3,5�
�
Ожидаемый рост цен на продукцию�
2,0�
2,0�
2,0�
1,5�
1,5�
1,5�
�
Ожидаемый рост цен на используемые ресурсы�
2,6�
2,8�
2,4�
1,9�
1,6�
1,3�
�



7. Анализ инвестиционных проектов в условиях риска





	Для получения правильной информации о целесообразности реализации проектов необходим учет фактора риска. При этом могут использоваться следующие методы:


1) имитационная модель оценки риска;


2) методика изменения денежного потока;


3) методика поправки на риск дисконтной ставки.





1 метод. Предполагает построение трех возможных вариантов развития ситуации: пессимистического, оптимистического и наиболее вероятного. По каждому из них рассчитывается NPV, размах вариации по критерию NPV (RNPV)  и среднеквадратическое отклонение (σNPV )по формулам





RNPV = NPV0 - NPVn  ,                                                             (7.1)





где NPV0 - NPV по оптимистическому варианту;	


      NPVn - NPV  по пессимистическому варианту





σNPV = � EMBED Equation.3  ��� ,                      (7.2)





где NPVi - NPV по каждому варианту;


      NPV - среднее значение, взвешенное по присвоенным вероятностям (Pi)





� EMBED Equation.3  ���                                       (7.3)


	Из двух сравниваемых проектов более рискованным считается тот, у которого больше RNPV или σNPV





2 метод. Денежные потоки корректируются на вероятность появления их заданной величины для каждого года и каждого проекта и лежат в основе расчета NPV. Более предпочтительным считается проект с наибольшим NPV.





3 метод. Предполагает расчет дисконтной ставки с учетом премии за риск (rp) по формуле


rp = r+p,                                                       (7.4)





где р - премия за риск, выраженная в %.


	Более предпочтительным считается проект с наибольшим NPV, рассчитанным на основе дисконтной ставки с учетом премии за риск.





Вопросы для обсуждения





Какие виды риска могут быть связаны с реализацией инвестиционных проектов ?


Какую роль в оценке инвестиционного риска играет чувствительность NPV к изменению его составляющих (структуры денежного потока, дисконтной ставки) ?


Каким образом можно учитывать риск при оценке эффективности инвестиций ?


Каким образом размах вариации и среднеквадратическое отклонение участвуют в финансовых расчетах при оценке эффективности инвестиций в условиях риска ?


Какие факторы оказываю влияние на величину премии за риск ?





Задачи





1. Рассматриваются два альтернативных инвестиционных проекта А и В, срок реализации которых 3 года. Оба проекта характеризуются равными размерами инвестиций и ценой капитала 8 %. Исходные данные приведены в таблице.





Показатель�
Проект А�
Проект Б�
�
1. Инвестиции, млрд. руб.


2. Оценка среднегодового денежного потока, млрд. руб.


    пессимистическая


    наиболее вероятная


    оптимистическая


3. Экспертная оценка вероятности получения NPV


    пессимистическая 	 


    наиболее вероятная


    оптимистическая�
20





7,4


8,5


9,0





0,20


0,65


0,15�
20





7,0


10,4


11,8





0,11


0,81


0,08�
�



	Определите, какой из инвестиционных проектов будет более приемлемым по критерию размаха вариации и среднеквадратического отклонения.





2. Проведите анализ взаимоисключающих проектов, имеющих продолжительность реализации 4 года. Требуемая норма доходности 16 %. Объем инвестиций для проекта А - 100 млн. руб., для проекта Б - 130 млн. руб. Понижающие коэффициенты определены экспертным путем и приведены в таблице.





Год�
Проект А�
Проект Б�
�
�
Денежный поток  млн. руб.�
Пониж. коэфф.�
Денежный поток млн. руб.�
Пониж. коэфф.�
�
1�
70�
0,9�
60�
0,8�
�
2�
60�
0,8�
80�
0,9�
�
3�
60�
0,7�
100�
0,7�
�
4�
70�
0,7�
120�
0,8�
�












3. Предприятие рассматривает возможность выхода на новые сегменты рынка, в связи с чем анализирует два альтернативных варианта развития ситуации. В первом случае степень риска низкая. Второй вариант характеризуется средним уровнем риска. Данные по вариантам развития представлены в таблице.





Варианты�
Инвестиции, 


млн. руб.�
Денежные потоки, млн. руб.�
�
�
�
1�
2�
3�
4�
5�
�
1�
400�
300�
250�
250�
200�
150�
�
2�
500�
250�
300�
450�
500�
500�
�
	


Требуемая норма доходности по безрисковым инвестициям для предприятия равна 12 %, премия за риск при низком уровне риска 4 %, премия за риск при среднем уровне риска 8%. Определите, какой из вариантов развития ситуации будет более предпочтителен для предприятия ?





4. Предприятие оценивает два инвестиционных проекта. Эти проекты являются альтернативными, так как они ориентированы на одни и те же свободные производственные площади, хотя нет никаких ограничений на объем инвестиций (тыс. дол.)


	Проект А: - 20000; 10000; 10000; 10000


	Проект Б: - 40000;  20000; 20000; 20000


Определите, какой из проектов является более рискованным в ситуации неопределенности уровня дисконтной ставки, имеющей тенденцию к росту ?





Формирование инвестиционной программы 


предприятия





	Инвестиционная программа предприятия - это выбранная из множества возможных вариантов инвестиционных вложений комбинация проектов, которые намечены к осуществлению в определенный конечный период. Существуют принципиальные отличия в формировании инвестиционной программы предприятия, неограниченного и ограниченного в финансовых ресурсах.


8.1. Формирование бюджета инвестиций





	Формирование бюджета инвестиций осуществляется на основе совмещения графика инвестиционных возможностей и графика предельной цены капитала.


	График инвестиционных возможностей (IOS) представляет собой графическое изображение анализируемых проектов, расположенных в порядке убывания значения IRR.


	График предельной цены капитала (МСС) - это графическое изображение средневзвешенной цены капитала как функции от объема привлекаемых финансовых ресурсов.


	Первый график является убывающим, второй - возрастающим (рисунок 8.1)
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Рис. 8.1 Формирование бюджета инвестиций на основе 


               графиков MСС и IOS





	Как видно из рисунка предприятие может реализовать только три проекта из шести возможных, так как их внутренняя норма рентабельности (IRR), выше средневзвешенной цены капитала (СС). Это проекты А, В, С, бюджет которых равен 40 у.е.


	Следовательно, в точке пересечения графиков формируется оптимальная инвестиционная программа. Средневзвешенная цена капитала, соответствующая точке пересечения графиков, может использоваться как дисконтная ставка для оценки инвестиционных проектов по критерию NPV.








8.2. Оптимизация бюджета инвестиций





	В ходе формирования инвестиционной программы может возникнуть ограничение на объем инвестиций. В этом случае необходимо выбрать те инвестиционные проекты, которые дадут максимальную выгоду инвестирования, а следовательно, обеспечат получение максимального суммарного NPV. На практике имеет место пространственная и временная оптимизация.





8.2.1. Пространственная оптимизация





	Пространственная оптимизация имеет место тогда, когда известен бюджет инвестиций на планируемый период и необходимо составить инвестиционную программу на год, отвечающую критерию максимального суммарного NPV по альтернативным проектам. Проекты, не включенные в инвестиционную программу, повторно предприятием не рассматриваются.


	Если инвестиционные проекты являются делимыми, то есть можно реализовать любую их часть (например, приобретение определенного количества однотипного оборудования), то они упорядочиваются по убыванию показателя PI. В инвестиционную программу включаются первые проекты, которые в сумме в полном объеме могут быть профинансированы предприятием. Очередной проект берется лишь в той части, которая соответствует остатку средств по бюджету инвестиций.


	Если инвестиционные проекты являются неделимыми, то оптимальную комбинацию находят последовательным просмотром всех возможных вариантов сочетания проектов и расчетом суммарного NPV для каждого варианта. Комбинация с максимальным суммарным NPV будет оптимальной.





8.2.2. Временная оптимизация





	Временная оптимизация имеет место тогда, когда известен бюджет инвестиций на несколько лет вперед с разбивкой по годам и требуется оптимально распределить инвестиционные проекты по каждому году, то есть составить инвестиционную программу на несколько лет.


	В основу разработки инвестиционной программы положен расчет индекса возможных потерь вследствие отсрочки реализации инвестиционного проекта на 1 год. Индекс возможных потерь (In) рассчитывается по формуле








� EMBED Equation.3  ���In = � EMBED Equation.3  ���           (8.1)





	Проекты упорядочиваются по убыванию In и в первый год реализуются те из них, которые имеют наибольшее значение индекса. Проекты с минимальными значениями индекса могут быть реализованы в последующие периоды.





Вопросы для обсуждения





Какой критерий является основным при формировании инвестиционной программы предприятия ?


Изобразите и охарактеризуйте график инвестиционных возможностей.


Изобразите и охарактеризуйте график предельной цены капитала.


Каковы основные принципы формирования бюджета инвестиций ?


Сформулируйте условия, когда имеет место оптимизация бюджета инвестиций.


Что общего и различного между временной и пространственной оптимизацией инвестиций ?


Приведите пример делимых инвестиционных проектов.


Приведите расчет индекса возможных потерь и дайте ему экономическое обоснование.





Задачи





1. Предприятие рассматривает возможность реализации следующих инвестиционных проектов:





Проект�
Инвестиции, млн. руб.�
IRR, %�
�
Проект А�
500�
23�
�
Проект В�
500�
22�
�
Проект С�
700�
21�
�
Проект D�
200�
20�
�
Проект Е�
600�
19�
�
	Финансовый отдел предприятия проанализировал источники финансирования инвестиционной программы и представил следующие данные. Источниками финансирования инвестиций являются:


кредит в размере 600 млн. руб., ставка процента 15 % годовых;


дополнительный кредит в размере 200 млн. руб., ставка процента 18 процентов годовых;


нераспределенная прибыль в размере 600 млн. руб.;


эмиссия привилегированных акций, гарантированный дивиденд - 20 процентов годовых, затраты на размещение - 5 % от объема эмиссии. Текущая рыночная цена привилегированной акции 100,0 тыс. руб.;


эмиссия обыкновенных акций. Ожидаемый дивиденд составляет 240 руб. на акцию. Текущая рыночная цена акции 1200 руб. Темп роста дивидендов - 5 % в год. Затраты на размещение - 5 % от объема эмиссии.


Предприятие в долгосрочной перспективе придерживается следующей целевой структуры капитала:


заемный капитал - 30 %;


привилегированные акции - 10 %;


собственный капитал - 60 %.


Сформируйте оптимальную инвестиционную программу.





2. Инвестиционная компания получила для рассмотрения несколько инвестиционных проектов. Необходимо сформировать оптимальную инвестиционную программу , если бюджет компании ограничен 130 млн. руб., а проекты являются неделимыми.





Показатели�
Проекты�
�
�
А�
В�
С�
D�
E�
F�
G�
H�
I�
�
Приведенные инвестиции, 


млн. руб.�
10000�
30�
300�
80�
120�
160�
600�
150000�
120000�
�
Приведенные денежные потоки, млн. руб.�
24000�
80�
360�
78�
170�
240�
680�
190000�
175000�
�



3. Предприятие планирует ежегодно инвестировать в основные фонды по 60 млн. руб. Требуемый уровень доходности инвестиций 10 %. Рассматривается четыре альтернативных проекта со следующими потоками платежей, млн. руб.


	А: - 30;  11;  16;  18;  17


	Б: - 25;  9;    13;   17;  10


	В: - 45;  17;  20;   20;  20


	Г: - 20;  9;    10;    11;  11


	Сформируйте оптимальную инвестиционную программу предприятия на 2 года с разбивкой по годам, если проекты делимы. Определите экономический эффект от ее реализации.





4. Анализируется 4 проекта (тыс. долл.):


	А: - 31;    6;    6;    6;    6;    6;    6;    6;    6;    6;    6


	Б: - 60;    20;  20;  40;  10;


	В: - 25;     -     -     -      -        -      -      -      -      -    80


	Г: - 40;    30;  25


Средневзвешенная цена капитала равна - 12 %. Бюджет ограничен 120000 дол. Предполагая, что проекты независимы и делимы, составьте оптимальную комбинацию.





5. Анализируются четыре проекта, причем А и В, а также Б и Г взаимоисключающие проекты. Составьте возможные комбинации проектов и выберите оптимальную.





Проекты�
IC, млн. руб.�
NPV, млн. руб.�
IRR, %�
�
А�
600�
65�
25�
�
Б�
800�
29�
14�
�
В�
400�
68�
20�
�
Г�
280�
30�
9�
�



6. Компания намерена инвестировать до 65 млн. руб. в следующем году. Подразделения компании предоставили свои предложения по возможному инвестированию:





Показатели�
Проекты�
�
�
А�
В�
С�
D�
E�
F�
G�
H�
�
1.Инвестиции, млн. руб.�
50�
35�
30�
25�
15�
10�
10�
1�
�
2.NPV, млн. руб.�
12�
15�
42�
1�
10�
11�
13�
0,1�
�
3.IRR, %�
15�
19�
28�
26�
20�
37�
25�
18�
�



Выберите наиболее приемлемую комбинацию проектов, если в качестве критерия используются: а) IRR; б) NPV; 


в) PI. Сформулируйте, при каких условиях целесообразно использовать каждый из названных критериев.






































Сквозная задача: "Организация производства


 специального керамического покрытия"





Часть 1. Краткое изложение маркетинговой части инвестиционного проекта





Описание продукта:


Специальное керамическое покрытие (СКП) представляет собой материал, состоящий из гибкой полимерной основы и нанесенного на него отражающего керамического слоя. Важнейшие потребительские качества СКП - высокая отражающая способность, возможность использования богатой цветовой гаммы, долговечность, многофункциональность, простота применения. Возможные сферы использования СКП - дорожные знаки, реклама, вывески, геодезия, спорт и туризм, спасательные средства, отделка материалов в строительстве.


Анализ и сегментация рынка:


   	Проведенное исследование показало, что с учетом наиболее значимых критериев (емкость рынка, платежеспособность заказчиков, рост рыночного спроса, существующий уровень конкуренции) наиболее предпочтительными являются следующие рыночные сегменты:


 	Сегмент 1 - предприятия-заказчики, выпускающие дорожные знаки;


 	Сегмент 2 - компании, занятые изготовлением наружной рекламы и рекламы на транспорте.


	На два указанных сегмента приходится около 90% рыночной потребности в СКП. Оценка суммарной емкости рынка в данных секторах:


�
Целевой сегмент 1�
Целевой сегмент 2�
Суммарная емкость рынка�
�
1-й год


�
500 тыс.кв.м.


�
300 тыс.кв.м.


�
800 тыс.кв.м


�
�
2-й год


�
500 тыс.кв.м.


�
400 тыс.кв.м.


�
900 тыс.кв.м


�
�
3-й год


�
500 тыс.кв.м.


�
500 тыс.кв.м.


�
1 000 тыс, кв. м


�
�
Пояснения





�
Спрос стабилен и определяется ко�личеством уста-навливаемых и заменяемых дорожных знаков�
Спрос зависит от периодичности замены рекламы и интенсивности развития рекламного бизнеса�



�
�
	Фактор сезонности существенного влияния на уровень спроса не оказывает.





Конкуренция:


	Конкурентами в указанных сегментах являются западные компании Z и W, предлагающие аналогичную продукцию по ценам около 20 USD за кв. м. Их основными конкурентными преимуществами являются имеющийся опыт работы и деловая репутация. Недостатки - высокий уровень цен и отсутствие прямых связей с местными потребителями (привлекаются посредники).





Стратегия маркетинга:


�
Целевой сегмент 1�
Целевой сегмент 2�
�
Продукт 


�
СКП унифицированы, но дифференцированы по раз�мерам в зависимости от стандартов дорожных знаков.�
СКП оригинальны и ориенти�рованы на индивидуальные заказы, отличающиеся по раз�мерам, цветовой гамме.�
�
Цены�
В среднем не более 12 USD за кв.м�
В среднем не более 16 USD за кв.�
�
Каналы 


сбыта�
Прямые поставки ограничен�ному кругу заказчиков -предприятиям, изготавли�вающим дорожные знаки.�
Договорные поставки большому количеству заказчиков -рекламным агентствам.�
�
Продви


жение





�
Прямые контакты со службами, отвечающими за безопасность движения, и руководителями предприятий-изготовителей дорожных знаков�
Активная рекламная кампания и пропаганда возможностей СКП.


Создание своих рекламных щитов на основе СКП. 


Участие в выставках.�
�
Бюджет 


маркетинга (суммарный)�
1-й год - 20 тыс. USD в квартал;


2-й год -15 тыс. USD в квартал;


3-й год -10 тыс. USD в квартал.�
�



Прогноз продаж:


При условии реализации намеченной стратегии маркетинга прогнозируется сбыт СКП в следующих объемах:











Показатели�
Ед. изм.


�
СКП для дорожных знаков�
СКП для рекламы�
Общий прогноз продаж�
�
�
�
год�
квартал�
год�
квартал�
год�
квартал�
�
1 -и год


�



USD т.кв.м тыс. USD


�



12


300





3600


�



12


75





900


�



16


100





1600


�



16


25





400


�












5200


�












1300


�
�
Цена 


Количество Объем продаж�
�
�
�
�
�
�
�
�
2-й год


�



USD т.кв.м тыс. USD


�



12


320





3840


�



12


80





960


�



16


160





2560


�



16


40





640


�












6400


�












1600


�
�
Цена 


Количество Объем продаж�
�
�
�
�
�
�
�
�
3-й год


�



USD т.кв.м тыс. USD�



12


340





4080�



12


85





1020�



16


200





3200�



16


50





800�












7280�












1820�
�
Цена 


Количество Объем продаж�
�
�
�
�
�
�
�
�



Часть 2. Краткое изложение производственной части проекта


Сырье и материалы:


Для изготовления СКП потребуются материалы, состоящие из:


• сырья и полуфабрикатов для изготовления керамического слоя,


• полимерной пленки, являющейся промежуточным продуктом для изготовления полимерной основы,


• вспомогательных материалов (клей, полировочные и обтирочные материалы),


• упаковочных материалов.


Анализ альтернативных вариантов поставки сырья и материалов (по критериям качества, стоимости, производственных возможностей, условий поставки, деловой репутации) позволил определить наиболее предпочтительных поставщиков в лице предприятий А, В и С. Средняя стоимость комплекта сырья и материалов, необходимого для изготовления 1 кв.м. СКП (с учетом отходов) составит 9 USD. Условия поставки по всем материалам следующие:


• ежеквартальные оптовые партии на потребность предстоящего квартала;


• первая закупка сырья - на условиях отсрочки оплаты на 1 квартал;


• начиная со второй закупки сырья и далее: 50% - с отсрочкой оплаты на 1 квартал, остальные 50% - с немедленной оплатой. 





Место осуществления, строительная площадка и экологическая оценка:


Дополнительное капитальное строительство для реализации проекта не потребуется. Рассмотрение альтернативных вариантов места осуществления проекта позволило обосновать выбор варианта размещения производства на свободных площадях предприятия X, расположенного в районе Y. Предприятие Х обладает необходимой производственной инфраструктурой и предоставляет помещения на условиях долгосрочной аренды. Согласованный размер арендной платы составит 60000 USD в год. Периодичность перечисления арендной платы - раз в квартал. 





Инженерное проектирование и технология:


Технологический процесс изготовления СКП полностью отработан. Изготовленные опытные образцы прошли сертификацию и защищены патентами. Основными мероприятиями по освоению производственной мощности являются:





Вид работ�
Срок�
Необходимые ресурсы�
�
Покупка оборудования�
0-й период�
С учетом доставки 420000 USD�
�
Пуско-наладочные работы�
1 квартал�
Общая стоимость 30000 USD�
�
Набор и обучение персонала�
1 квартал�
Общие затраты 10000 USD�
�
Выход на проектную производственную мощность�
1 квартал от запуска оборудования�
Дополнительные затраты на подготовку производства 20000 USD�
�
Организация производства и накладные расходы:





Организационная структура проектируемого предприятия определяется его стратегическими целями. В аппарат управления предполагается включить генерального директора, а также его заместителей по маркетингу, производству и финансам. В состав предприятия войдут производственное подразделение, служба маркетинга и вспомогательные службы (ремонт и техническое обслуживание, транспорт и т д.). В накладные расходы включены все текущие затраты, за исключением материальных затрат, затрат на оплату труда, расходов на маркетинг и арендной платы, а именно: административные, транспортные, командировочные расходы и иные общезаводские издержки. Общая величина накладных расходов составит:





1-й год - около 10000 USD в квартал


2-й год - около 11000 USD в квартал


3-й год - около 12000 USD в квартал





Трудовые ресурсы:





Штатное расписание разработано с учетом требований к квалификации персонала и анализа ситуации на рынке труда:





Категория


персонала�
Численность, чел�
Средняя зарплата, USD в квартал�
Общий фонд зарплаты, USD в квартал�
�
Руководители и специалисты�
9�
800�
7200�
�
Основные производственные рабочие�
24�
600


�
14400


�
�
Вспомогательный персонал�
7�
500


�
3500�
�



Планирование и сметная стоимость работ по проекту:





Календарный план-график реализации проекта, объединенный с данными о стоимости отдельных этапов позволяет определить величину капитальных затрат по каждому этапу:








Период планирования�
0�
1�
2�
3�
4�
5�
6�
7�
8�
9�
10�
11�
12�
�
Учреждение предприятия�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Покупка оборудования�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Пуско-наладочные работы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Обучение персонала�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Заключение контракта�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Освоение производства�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Серийный выпуск СКП�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Необходимые затраты (тыс.USD)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



Часть 3. Расчет параметров кредита





Расчет параметров кредита:


Имеется несколько вариантов привлечения банковского кредита. Их характеристика приведена ниже:





Показатель�
Кредит № 1�
Кредит N 2�
�
Максимальный срок погашения кредита�
2 года


�
3 года


�
�
Возможная сумма кредита


�
от 100 до 500 тыс. USD


�
от 50 до 250 тыс. USD


�
�
Кредитная ставка�
25% годовых�
24% годовых�
�
Максимальный срок отсрочки погашения�
6 месяцев


�
-


�
�
Метод взимания процентов


�
равномерными взносами раз в квартал�
равномерными взносами раз в полгода�
�
Метод погашения суммы кредита�
равномерными платежами раз в квартал�
в конце срока кредита


�
�
Базовая ставка дисконтирования


�
4 % квартальных


�
�
Известно, что имеющееся залоговое обеспечение позволяет взять кредит на сумму не более 120000 USD. Какой из вариантов кредитования является более приемлемым?





Выбор варианта кредитования:


все в тыс. USD


Кредит N 1 (без отсрочки погашения)�
Период (номер квартала)�
Всего�
�
�
0


�
1


�
2


�
3


�
4


�
5


�
6


�
7


�
8


�
9


�
10


�
11�
12


�
�
�
Получение кредита�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Выплата процентов


�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Погашение суммы кредита�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Остаток задолженности�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Общая сумма выплат по кредиту


�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
То же с учетом дисконтирования


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
То же нарастающим итогом�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�






Кредит N 1 (с отсрочкой погашения)�
Период (номер квартала)�
Всего�
�
�
0


�
1


�
2


�
3


�
4


�
5


�
6


�
7


�
8


�
9


�
10


�
11�
12


�
�
�
Получение кредита�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Выплата процентов


�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Погашение суммы кредита�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Остаток задолженности�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Общая сумма выплат по кредиту


�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
То же с учетом дисконтирования


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
То же нарастающим итогом�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�















Кредит N 2 �
Период (номер квартала)�
Всего�
�
�
0


�
1


�
2


�
3


�
4


�
5


�
6


�
7


�
8


�
9


�
10


�
11�
12


�
�
�
Получение кредита�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Выплата процентов


�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Погашение суммы кредита�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Остаток задолженности�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Общая сумма выплат по кредиту


�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
То же с учетом дисконтирования


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
То же нарастающим итогом�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�









Часть 4. Расчет параметров лизинга





Имеется 2 варианта заключения лизингового контракта:





Показатель�
Ед. измерения�
Лизинг №1�
Лизинг №2�
�
Максимальный срок погашения 


кредита�
лет�
3�
3�
�
Величина лизингового контракта�
USD�
200000�
200000�
�
Обязательная предоплата �
% от контрактной ст-ти оборудования�
0�
30�
�
Ежеквартальные платежи�
% от контрактной ст-ти оборудования�
15�
10�
�
Базовая ставка дисконтирования�
4% квартальных�
�



Какой из вариантов заключения лизингового контракта является более приемлемым?














Выбор варианта лизингового контракта





все в тыс USD


Лизинг № 1�
Период (номер квартала)�
Всего�
�
�
0


�
1


�
2


�
3


�
4


�
5


�
6


�
7


�
8


�
9


�
10


�
11�
12


�
�
�
Стоимость оборудования�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Внесение предоплаты


�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Платежи по лизингу�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Общая сумма выплат по лизингу


�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
То же с учетом дисконтирования


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
То же нарастающим итогом�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�






Лизинг № 2�
Период (номер квартала)�
Всего�
�
�
0


�
1


�
2


�
3


�
4


�
5


�
6


�
7


�
8


�
9


�
10


�
11�
12


�
�
�
Стоимость оборудования�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Внесение предоплаты


�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Платежи по лизингу�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
Общая сумма выплат по лизингу


�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�
То же с учетом дисконтирования


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
То же нарастающим итогом�



�
�
�
�



�



�



�



�



�



�



�



�
�
�
�



Часть 5. Исходные данные для составления финансовой части инвестиционного проекта





           1.Прогноз продаж установлен по результатам маркетингового исследования. Однако, освоение производства будет завершено только к концу 2-го квартала. Поэтому план сбыта будет выглядеть так:





Период�
1�
2�
3�
4�
5�
6�
7�
8�
9�
10�
11�
12�
�
СКП для дорожных знаков


�
�
Продажи, т.кв.м.�
�
�
75�
75


�
80


�
80


�
80


�
80


�
85


�
85


�
85


�
85


�
�
Цена за кв.м, USD


�



�



�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
12


�
�
Объем продаж, тыс. USD


�



�



�
900


�
900


�
960


�
960


�
960


�
960


�
1020


�
1020


�
1020


�
1020


�
�
СКП для рекламы�
�
Продажи, т.кв.м.


�



�



�
25


�
25


�
40


�
40


�
40


�
40


�
50


�
50


�
50


�
50


�
�
Цена за кв.м., USD


�



�



�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
16


�
�
Объем продаж, тыс. USD


�



�



�
400


�
400


�
640


�
640


�
640


�
640


�
800


�
800


�
800


�
800


�
�
Общий объем


продаж,


тыс.USD


�









�









�



1300





�



1300





�



1600





�



1600





�



1600





�



1600





�



1820





�



1820





�



1820





�



1820





�
�
2.Средняя цена комплекта сырья независимо от вида СКП составит 9 USD в расчете на 1 кв.м СКП.


3. Приобретение сырья производится на один квартал вперед под весь объем продукции следующего квартала.


4. Первая закупка сырья производится на условиях 100%-го кредита с отсрочкой оплаты на 1 квартал. Начиная со второй закупки 50% сырья закупается с немедленной оплатой, 50% - в кредит с отсрочкой оплаты на один квартал 


5. Все продажи осуществляются на условиях немедленной оплаты потребителей.


6. Привлекается банковский кредит на сумму 120 тыс. USD. Погашение кредита проводится разовым платежом в конце срока кредитования в 12 квартале. Кредитная ставка составляет 24% годовых. Проценты уплачиваются раз в полгода в размере 14,4 тыс. USD, начиная со 2-го квартала.


7. Для приобретения оборудования на сумму 200 тыс. USD используется лизинг. Срок лизингового контракта - 3 года. Величина ежеквартальных платежей по лизингу составит 30 тыс. USD.


8. Налог на прибыль составляет 30%.  Другие налоги в расчетах не учитываются.


9. Общая величина накладных расходов составит: 1-й год - 10 тыс. USD в квартал, 2-й год - 11 тыс. USD в квартал, 3-й год - 12 тыс. USD в квартал.


10. Численность персонала - 40 человек. Зарплата персонала не зависит от объема выпускаемой продукции и составляет 25,1 тыс. USD в квартал. Совокупные начисления на зарплату - 40%.


11. Норма амортизации оборудования -12% в год или 3% в квартал. Начисление амортизации начинается по окончании пуско-наладочных работ - со 2-го квартала.


12. Начиная с 1-го квартала планируются затраты на маркетинг -20 тыс. USD в квартал (1-й год), 15 тыс. USD в квартал (2-й год) и 10 тыс. USD в квартал (3-й год).


13. Стоимость оборудования, приобретаемого за счет собственных средств предприятия - 220 тыс. USD. Кроме того, в 1 квартале должны быть предусмотрены капитальные затраты на ПНР - 30 тыс. USD. 


14. В 1 квартале предусмотрены затраты на обучение персонала (10 тыс. USD), a во 2-м квартале - на подготовку производства (20 тыс. USD). Согласно действующим нормативам, данная категория затрат подлежит равномерному списанию на себестоимость продукции в течение 3 - 6  кварталов реализации проекта.


15. Арендная плата на протяжении всего срока реализации проекта составляет 60 тыс. USD в год или 15 тыс. USD в квартал.


16. Инвестиции привлекаются в "нулевой" период. Размер дивидендов пока не установлен. Резервные фонды не создаются.


Задание:





1. Подготовить прогноз баланса, план прибылей и убытков и прогноз о движении денежных средств на 3 года после начала работы предприятия. Определить требуемый объем инвестиций.


2. Оценить коммерческую привлекательность проекта для инвестора, исходя из базовой ставки дисконтирования 7,5% квартальных.








Финансовая часть инвестиционного проекта








Запасы сырья








�
�
Период�
0�
1�
2�
3�
4�
5�
6�
7�
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