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Задача 2.

Предприятие «В» рассматривает инвестиционный проект по выпуску нового продукта в течение 5 лет. Предполагается, что ежегодная выручка от его реализации составит 30 000,00. При  этом выручка от реализации других продуктов сократится на 1 000,00. Переменные и постоянные затраты для каждого года определены равными 12 000,00 и 3000,00 соответственно. Все прочие затраты приняты в размере 2000,00.

Стоимость необходимого оборудования составляет 40 000,00, его нормальный срок службы равен 5 годам, остаточная стоимость 5000,00. Необходимый начальный объем оборотного капитала равен 8000,00. Предполагается, что по завершению проекта его уровень составит половину исходного. 

Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка налога на прибыль ​​​- 30%. Используется линейный метод начисления амортизации.

1) Разработайте план движения денежных потоков по проекту и осуществите оценку его экономической эффективности.

2) Как изменится экономическая эффективность проекта, если действующие инвестиционные льготы на вновь вводимое оборудование составляют 20%? Подкрепите свой ответ необходимыми расчетами.

Решение:

1. Определим сумму инвестиций в проект (COF):

COF = FA + WC

COF = 40 000 + 8 000 = 48 000 (рублей).

Определим сумму ежегодных амортизационных отчислений:

А = (40 000 - 5 000) / 5 = 7 000 (рублей).

Определим сумму операционного потока (CIF): 

CIF=(30 000 – 1 000 – 12 000 – 3 000 – 2 000 – 7 000) * (1–0,3) + 7 000 = 10 500

CIF(n=5)=(30 000 – 1 000 – 12 000 – 3 000 – 2 000 – 7 000)*(1–0,3) + 7 000 + 9000 = 19 500

Полная оценка денежного потока по периодам приведена в таблице 1.

	
	
	
	
	
	
	Таблица 1

	Денежные потоки по инвестиционному проекту, руб.

	
	
	
	
	
	
	

	# пп
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5



	1
	Закупка оборудования
	40000
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	8000
	
	
	
	
	

	3
	Выручка от реализации Rt
	
	30000
	30000
	30000
	30000
	30000

	4
	Потери в выручке
	
	1000
	1000
	1000
	1000
	1000

	5
	Переменные затраты VCt
	
	12000
	12000
	12000
	12000
	12000

	6
	Постоянные затраты FCt
	
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000

	7
	Прочие затраты
	
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000

	8
	Амортизация At
	
	7000
	7000
	7000
	7000
	7000

	9
	Прибыль до налогообложения (3-4-5-6-7-8)
	
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000

	10
	Налог на прибыль, 30%
	
	1500
	1500
	1500
	1500
	1500

	11
	Чистый операционный доход (9-10)
	
	3500
	3500
	3500
	3500
	3500

	12
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	5000

	13
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	4000

	Денежный поток

	
	
	
	
	
	
	

	14
	Начальные капиталовложения (1+2)
	48000
	
	
	
	
	

	15
	Денежный поток от операций CF (8+11)
	
	10500
	10500
	10500
	10500
	10500

	16
	Поток от завершения проекта LC (12+13)
	
	
	
	
	
	9000

	17
	Чистый денежный поток NCFt (15+16-14)
	-48000
	10500
	10500
	10500
	10500
	19500


Для анализа воспользуемся функциями MS Excel (табл.2). 

Таблица 2.

	NVP = 
	=ЧПС(Норма_дисконта;Платежи)

	PI = 
	=-ЧСС/Инвест+1

	MIRR = 
	=МВСД(Платежи;Норма_дисконта;Ставка_реинвест)

	IRR = 
	=ВСД(Платежи)
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Рисунок 1.

Критерий NPV дает вероятностную оценку прироста стоимости предприятия в случае принятия данного проекта. NPV<0. Внутренняя норма доходности IRR равна 8%, что меньше ставки дисконтирования (r =10%). Индекс рентабельности характеризует уровень доходов на единицу затрат, т.е. эффективность вложений. Согласно данному критерию проект является нерентабельным  (значение индекса ниже 1). Вывод: проект нерентабельный.
2. Рассмотрим данный проект при условии предоставления льгот на вновь вводимое оборудование (20%).

Льгота = 40000 * 0,2 = 8000

Определим сумму ежегодных амортизационных отчислений:

А = (40000 - 5000 - 8000) / 5 = 5400 (рублей).

Полная оценка денежного потока по периодам приведена в таблице 3, данные анализа на рисунке 2.

	
	
	
	
	
	
	Таблица 3

	Денежные потоки по инвестиционному проекту, руб.

	
	
	
	
	
	
	

	# пп
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5



	1
	Закупка оборудования
	40000
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	8000
	
	
	
	
	

	4
	Выручка от реализации Rt
	
	30000
	30000
	30000
	30000
	30000

	5
	Потери в выручке
	
	1000
	1000
	1000
	1000
	1000

	6
	Переменные затраты VCt
	
	12000
	12000
	12000
	12000
	12000

	7
	Постоянные затраты FCt
	
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000

	8
	Прочие затраты
	
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000

	9
	Амортизация At
	
	7000
	7000
	7000
	7000
	7000


	10
	Прибыль до налогообложения (4-5-6-7-8-9)
	
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000

	11
	Налог на прибыль, 24%
	
	1200
	1200
	1200
	1200
	1200

	12
	Чистый операционный доход (9-10)
	
	3800
	3800
	3800
	3800
	3800

	13
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	5000

	14
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	4000

	Денежный поток

	
	
	
	
	
	
	

	15
	Начальные капиталовложения (1+2-3)
	48000
	
	
	
	
	

	16
	Денежный поток от операций CF (9+12)
	
	10800
	10800
	10800
	10800
	10800

	17
	Поток от завершения проекта LC (13+14)
	
	
	
	
	
	9000

	18
	Чистый денежный поток NCFt (16+17-15)
	-48000
	10800
	10800
	10800
	10800
	19800
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Рисунок 2.

Как следует из полученных результатов, проект генерирует чистый приток денежных средств в 3247,25 руб.(NVP>0). Внутренняя норма доходности (IRR=13%> r) на 3% превышает стоимость капитала. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет 1,08 или 8 коп. Таким образом, критерии оценки свидетельствуют об малой экономической эффективности проекта и в случае наличия у предприятия более привлекательных альтернатив такой проект следует отклонить.

Задача 3.

Предприятие «А» ежегодно выпускает и продает 11 000 ед. продукта «Х» по 20,00 за штуку. Проведенные в прошлом году маркетинговые исследования стоимостью в 44 000,00 показали, что емкость рынка для данного продукта составляет 18 000 ед. в год. Прогнозируется, что такая тенденция сохранится около 5 лет.

Балансовая стоимость имеющегося оборудования составляет 60 000,00. В настоящие время его можно продать по балансовой стоимости. Предполагается, что при прежних объемах выпуска оно проработает еще 5 лет, после чего будет списано. Переменные затраты на единицу выпуска продукта равны 9,00.

Максимальная производительность нового оборудования стоимостью в 250 000,00 составляет 20 000 ед. в год. Нормативный срок службы – 5 лет, после чего оно может быть списано. Его внедрение позволит сократить переменные затраты на единицу продукта до 7,00, однако потребует увеличения оборотного капитала в периодах 0 и 1​​ на 1000,00 соответственно. 

Стоимость капитала для предприятия равна 15%, ставка налога – 50%. Используется линейный метод начисления амортизации.

1) Разработайте план движения денежных потоков и осуществите оценку экономической эффективности проекта.

2) Как изменится эффективность проекта, если выпуск продукта будет осуществляться в объеме 20 000 ед. одновременно на старом (5000) и на новом (15 000) оборудовании? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.

Решение:
1. Определим сумму инвестиций в проект (COF):

COF = FA + WC
COF0 = 250 000 – 60 000 + 1 000 = 191 000 (рублей); COF1=1000.
Определим изменение амортизационных отчислений (ΔA):

ΔA = (250 000 / 5) – (60000/5)= 38000 (рублей).
Изменение переменных затрат

ΔVC= 18000*7 - 11000*9 = 27000
Полная оценка денежного потока по периодам приведена в таблице 4, данные анализа на рисунке 3.

	
	
	
	
	
	
	Таблица 4

	Денежные потоки по инвестиционному проекту, руб.

	
	
	
	
	
	
	

	# пп
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5



	1
	Закупка оборудования
	250000
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	1000
	1000
	
	
	
	

	3
	Реализация старого оборудования
	60000
	
	
	
	
	

	4
	Изменение выручки от реализации 
	
	140000
	140000
	140000
	140000
	140000

	5
	Изменение переменных затрат (увеличение)
	
	27000
	27000
	27000
	27000
	27000

	6
	Амортизация нового оборудования
	
	50000
	50000
	50000
	50000
	50000

	7
	Амортизация старого оборудования 
	
	12000
	12000
	12000
	12000
	12000

	8
	Изменение амортизационных платежей(6-7)
	
	38000
	38000
	38000
	38000
	38000

	9
	Изменение дохода до налогов(4-5-8)
	
	75000
	75000
	75000
	75000
	75000

	10
	Изменение налоговых платежей
	
	37500
	37500
	37500
	37500
	37500

	11
	Изменение чистого операционного дохода (9-10)
	
	37500
	37500
	37500
	37500
	37500

	Денежный поток

	
	
	
	
	
	
	

	12
	Начальные капиталовложения (1+2-3)
	191000
	1000
	
	
	
	

	13
	Денежный поток от операций CF (8+11)
	
	75500
	75500
	75500
	75500
	75500

	14
	Чистый денежный поток NCFt (13-12)
	-191000
	74500
	75500
	75500
	75500
	75500
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Рисунок 3.

Как следует из полученных результатов, проект генерирует чистый приток денежных средств в 53233,17 руб.(NVP>0). Внутренняя норма доходности (IRR=28%> r) на 13% превышает стоимость капитала. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет 1,28 или 28 коп. Таким образом, критерии оценки свидетельствуют об экономической эффективности проекта и такой проект следует принять.

2. Рассмотрим донный проект при условии, что выпуск продукта будет осуществляться в объеме 20 000 ед. одновременно на старом (5000) и на новом (15 000) оборудовании.

Определим сумму инвестиций в проект (COF):

COF = FA + WC
COF0 = 250000 + 60000 + 1000 = 311000 (рублей); 

COF1=1000.
Определим изменение амортизационных отчислений (ΔA):

ΔA = (250 000 / 5) + (60000/5)= 62000 (рублей).
Изменение переменных затрат

ΔVC= (5000*9 + 15000*7) – (11000*9) = 51000 (рублей).
Изменение выручки

20000*20 – 11000*20 = 180000 (рублей)

Изменение доходов до налогов

180000 – 51000 – 62000 = 67000

Полная оценка денежного потока по периодам приведена в таблице 5, данные анализа на рисунке 4.

	
	
	
	
	
	
	Таблица 5

	Денежные потоки по инвестиционному проекту, руб.

	
	
	
	
	
	
	

	# пп
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5



	1
	Закупка оборудования
	250000
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	1000
	1000
	
	
	
	

	4
	Изменение выручки от реализации 
	
	180000
	180000
	180000
	180000
	180000

	5
	Изменение переменных затрат (увеличение)
	
	51000
	51000
	51000
	51000
	51000

	6
	Амортизация нового оборудования
	
	50000
	50000
	50000
	50000
	50000

	7
	Амортизация старого оборудования 
	
	12000
	12000
	12000
	12000
	12000

	8
	Изменение амортизационных платежей(6-7)
	
	50000
	62000
	62000
	62000
	62000

	9
	Изменение дохода до налогов(4-5-8)
	
	79000
	67000
	67000
	67000
	67000

	10
	Изменение налоговых платежей
	
	39500
	33500
	33500
	33500
	33500

	11
	Изменение чистого операционного дохода (9-10)
	
	39500
	33500
	33500
	33500
	33500

	Денежный поток

	
	
	
	
	
	
	

	12
	Начальные капиталовложения (1+2-3)
	251000
	1000
	
	
	
	

	13
	Денежный поток от операций CF (8+11)
	
	89500
	89500
	89500
	89500
	89500

	14
	Чистый денежный поток NCFt (13-12)
	-251000
	88500
	89500
	89500
	89500
	89500
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Рисунок 4.

Как следует из полученных результатов, проект генерирует чистый приток денежных средств в 41868,1 руб.(NVP>0). Внутренняя норма доходности (IRR=23%> r) на 8% превышает стоимость капитала. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет 1,17 или 17 коп. Таким образом, критерии оценки свидетельствуют об меньшей эффективности проекта по сравнению с предыдущим. 

	Показатель
	Вариант 1
	Вариант 2

	NVP
	53233,17
	41868,10

	PI
	1,28
	1,17

	IRR
	28%
	23%


Следует принять первый проект.

Задача 13
Инвестиционная компания обратилась к вам с просьбой провести оценку риска проекта со следующими сценариями раз​вития.

	  Сценарий

Показатели         
	Наихудший Р = 0,2
	Наилучший Р = 0,2
	Вероятный Р = 0,6

	Объем выпуска — Q
	15 000
	25 000
	20 000

	Цена за штуку — Р
	1500
	2500
	2000

	Переменные затраты — V
	1400
	1000
	1200

	Норма дисконта — г
	15%
	8%
	12%

	Срок проекта —n
	4
	4
	4


Остальные недостающие данные возьмите из задачи 11.

1) Определите критерии NPV, IRR, PI для каждого сценария
и их ожидаемые значения.

2) Исходя из предположения о нормальном распределении зна​чений критерия NPV определите:  а) вероятность того, что значе​ние NPV будет не ниже среднего; б) больше чем среднее плюс одно стандартное отклонение;  в) отрицательное.

Дайте свои рекомендации относительно риска данного про​екта.

Решение

1) Оценка экономической эффективности проекта (наихудший вариант)

	 
	
	период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4

	1
	Закупка и установка оборудования
	260000
	 
	 
	 
	 

	3
	Выручка от реализации
	 
	22500000
	22500000
	22500000
	22500000

	4
	Переменные затраты
	 
	21000000
	21000000
	21000000
	21000000

	5
	Постоянные затраты
	 
	500000
	500000
	500000
	500000

	7
	Амортизация
	 
	65000
	65000
	65000
	65000

	8
	Прибыль до налогов
	 
	935000
	935000
	935000
	935000

	9
	Налоги
	
	374000
	374000
	374000
	374000

	10
	Чистый операционный доход (8-9)
	 
	561000
	561000
	561000
	561000

	11
	Ликвидационная стоимость оборудования
	 
	 
	 
	 
	7200

	 
	Денежный поток
	

	12
	Начальные капиталовложения (1)
	260000,0
	 
	 
	 
	

	13
	Денежный поток от операций (7+10)
	 
	626000,0
	626000,0
	626000,0
	626000,0

	14
	Денежный поток от завершения проекта (11)
	 
	 
	 
	 
	7200,0

	15
	Чистый денежный поток (13+14-12)
	-260000,0
	626000,0
	626000,0
	626000,0
	633200,0

	16
	Коэффициент дисконтирования
	1,00
	0,87
	0,76
	0,66
	0,57

	17
	Чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	544347,8
	473345,9
	411605,2
	362034,2

	18
	Накопленный чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	284347,8
	757693,8
	1169298,9
	1531333,1

	19
	NPV
	 
	 
	 
	 
	1531333,1

	20
	PP
	 
	 
	 
	 
	0,5

	21
	PI 
	 
	 
	 
	 
	6,9

	22
	IRR
	 
	 
	 
	 
	239,0


Оценка экономической эффективности проекта (наилучший вариант)

	
	
	период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4

	1
	Закупка и установка оборудования
	260000
	 
	 
	 
	 

	3
	Выручка от реализации
	 
	62500000
	62500000
	62500000
	62500000

	4
	Переменные затраты
	 
	25000000
	25000000
	25000000
	25000000

	5
	Постоянные затраты
	 
	500000
	500000
	500000
	500000

	7
	Амортизация
	 
	65000
	65000
	65000
	65000

	8
	Прибыль до налогов
	 
	36935000
	36935000
	36935000
	36935000

	9
	Налоги
	 
	14774000
	14774000
	14774000
	14774000

	10
	Чистый операционный доход (8-9)
	 
	22161000
	22161000
	22161000
	22161000

	11
	Ликвидационная стоимость оборудования
	 
	 
	 
	 
	7200

	 
	Денежный поток

	12
	Начальные капиталовложения (-1)
	260000,0
	 
	 
	 
	 

	13
	Денежный поток от операций (7+10)
	 
	22226000,0
	22226000,0
	22226000,0
	22226000,0

	14
	Денежный поток от завершения проекта (11)
	 
	 
	 
	 
	7200,0

	15
	Чистый денежный поток (13+14-12)
	-260000,0
	22226000,0
	22226000,0
	22226000,0
	22233200,0

	16
	Коэффициент дисконтирования
	1,00
	0,93
	0,86
	0,79
	0,74

	17
	Чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	20579629,6
	19055212,6
	17643715,4
	16342065,7

	18
	Накопленный чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	20319629,6
	39374842,2
	57018557,6
	73360623,4

	19
	NPV
	 
	 
	 
	 
	73360623,4

	20
	PP
	 
	 
	 
	 
	0,01

	21
	PI 
	 
	 
	 
	 
	283,2

	22
	IRR
	 
	 
	 
	 
	8548,0


Оценка экономической эффективности проекта (вероятный вариант)

	 
	
	период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4

	1
	Закупка и установка оборудования
	260000
	 
	 
	 
	 

	3
	Выручка от реализации
	 
	40000000
	40000000
	40000000
	40000000

	4
	Переменные затраты
	 
	24000000
	24000000
	24000000
	24000000

	5
	Постоянные затраты
	 
	500000
	500000
	500000
	500000

	7
	Амортизация
	 
	65000
	65000
	65000
	65000

	8
	Прибыль до налогов
	 
	15435000
	15435000
	15435000
	15435000

	9
	Налоги
	 
	6174000
	6174000
	6174000
	6174000

	10
	Чистый операционный доход (8-9)
	 
	9261000
	9261000
	9261000
	9261000

	11
	Ликвидационная стоимость оборудования
	 
	 
	 
	 
	7200

	 
	Денежный поток

	12
	Начальные капиталовложения (-1)
	260000,0
	 
	 
	 
	 

	13
	Денежный поток от операций (7+10)
	 
	9326000,0
	9326000,0
	9326000,0
	9326000,0

	14
	Денежный поток от завершения проекта (11)
	 
	 
	 
	 
	7200,0

	15
	Чистый денежный поток (13+14-12)
	-260000,0
	9326000,0
	9326000,0
	9326000,0
	9333200,0

	16
	Коэффициент дисконтирования
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71
	0,64

	17
	Чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	8326785,7
	7434630,1
	6638062,6
	5931417,3

	18
	Накопленный чистый дисконтированный поток
	-260000,0
	8066785,7
	15501415,8
	22139478,4
	28070895,7

	19
	NPV
	 
	 
	 
	 
	28070895,7

	20
	PP
	 
	 
	 
	 
	0,03

	21
	PI 
	 
	 
	 
	 
	109,0

	22
	IRR
	 
	 
	 
	 
	3586,0


2) 
а) вероятность того, что значе​ние NPV будет не ниже среднего:

P(NPV≥NPVож) = 0,2 

б) вероятность того, что значе​ние NPV будет больше чем среднее плюс одно стандартное отклонение:

P(NPV> NPVож + σ) = 0,2

в) вероятность того, что значение NPV будет отрицательным:

P(NPV<0) = 0

3) Оценим риск проекта.
	Сценарий
	наихудший вариант
	наилучший вариант
	вероятный вариант

	NPV
	1 531 333,1
	73 360 623,4
	28 070 895,7

	Вероятность
	0,20
	0,20
	0,60

	Ожидаемый NPVож =∑NPVi*Рi=
	31 820 928,7

	Квадраты разностей (NPV -NPVож)2 
	917459604743070,0
	1725546230090370,0
	14062747450969,7

	Среднее квадратическое отклонение  σ=(∑(NPVi -NPVож)*Рi)1/2=
	23 174 097,94

	Вариация = σ/NPVож=
	0,728


Риск проекта не высок (на ед. математического ожидания NPV приходится 0,728 ед. риска).

