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Введение
В современном мире многообразных и сложных экономических процессов и взаимоотношений между гражданами, предприятиями, финансовыми институтами, государствами на внутреннем и внешнем рынках острой проблемой является эффективное вложение капитала с целью его приумножения, или инвестирование. Экономическая природа инвестиций обусловлена закономерностями процесса расширенного воспроизводства и заключается в использовании части дополнительного общественного продукта для увеличения количества и качества всех элементов системы производительных сил общества. Источником инвестиций является фонд накопления, или сберегаемая часть национального дохода, направляемая на увеличение и развитие факторов производства, и фонд возмещения, используемый для обновления изношенных средств производства в виде амортизационных отчислений. Все инвестиционные составляющие формируют таким образом структуру средств, которая непосредственно влияет на эффективность инвестиционных процессов и темпы расширенного воспроизводства. 
Литература с изложением теоретических аспектов инвестиционного анализа уже начинает появляться в стране, прежде всего это переводы монографий западных ученых и специалистов, постепенно расширяется круг отечественных специалистов, публикующих свои разработки по данной тематике в виде монографий и учебно-методических пособий. Значительно хуже обстоит дело с руководствами, практикумами и сборниками задач. Предлагаемое пособие призвано восполнить этот пробел. Оно многофункционально. Алгоритмы решения практических задач могут быть использованы студентами и преподавателями как опорный конспект. Раздел для закрепления алгоритмов, позволяет судить о многообразии ситуаций и способах их решения. А практическая часть может использоваться для  практических занятий или самостоятельной работы.

Поскольку «Инвестиционный анализ», «Экономическая оценка инвестиций» дисциплины, которые носят прикладной характер, овладение их основами означает прежде всего умение обосновать свои решения некоторыми количественными расчетами. Именно поэтому в практикуме приведено много задач, решая которые, можно получить навыки подобных оценок. Безусловно, для более адекватного понимания многих методов и формул желательно ознакомление с базовыми учебниками. Однако, практикум достаточно автономен и многие задачи могут быть успешно решены после внимательного прочтения методических материалов.

Некоторые из приведенных в практикуме задач и методических материалов могут использоваться также в курсах «Экономический анализ», «Финансовый менеджмент» и др.

Приведем некоторые общие рекомендации по использованию настоящего  пособия. Во первых, в первом разделе по всем темам дисциплины приводятся теоретические основы и алгоритмы решения задач. С этим разделом по теме следует ознакомится в первую очередь. Во втором разделе пособия даются примеры решения задач,  наиболее часто применяемых в  практике финансового менеджера. Решение проводится чаще всего всеми возможными  способами, что позволяет отобрать наиболее приемлемый способ решения проблемы. И наконец, в третьем разделе, предложены задания для самостоятельной работы, что позволит при их решении  закрепить полученные знания и выработать определенные навыки.
Данный практикум издан в виде электронного учебно-методического пособия, с применением материала апробированного автором в течении семи лет преподавания дисциплин «Инвестиции», «Финансовый менеджмент», «Анализ финансово-хозяйственной деятельности» в Оренбургском государственном аграрном университете, Московском институте предпринимательства и права, Оренбургском государственном институте менеджмента, Консорциуме ХХ1 век на Президентской программе подготовки и переподготовки управленческих кадров и предназначен для использования студентами и слушателями при изучении дисциплин «Инвестиционный анализ», «Экономическая оценка инвестиций», и отдельных тем по дисциплинам «Финансовый менеджмент», «Финансовая математика», «Оценка бизнеса», «Экономика недвижимости».
Тема 1:  Инвестиционные потребности проекта и источники их финансирования
Пример 1.1. Предприятие имеет инвестиционную потребность в 2000000 руб. и располагает двумя альтернативами финансирования - выпуск обыкновенных акций и получение кредита. Стоимость обеих альтернатив составляет 20%. Инвестиционный проект вне зависимости от источника финансирования приносит доход 8500000 руб. себестоимость продукции (без процентных платежей) составляет 5600000 руб. В таблице 1 представлен расчет чистой прибыли для обеих альтернатив. 

Из примера видно, что заемные средства привлекать выгодней - экономия составляет 60000 руб. Данный эффект носит название эффекта налоговой экономии. В качестве показателя налоговой экономии выступает ставка налога на прибыль. В самом деле, плата за использование финансовых ресурсов составляет 10% от 2000000 руб., т.е. 200000 руб. Если умножить эту сумму на ставку налога на прибыль 24%, то мы получим 48000 руб. Точно такое же значение получено из таблицы, как разница в величине чистой прибыли предприятия для двух способов финансирования. 

Таблица 1.1 -Сравнение источников финансирования (руб.)

	 
	Финансирование из собственных источников (руб.)
	Кредитное финансирование (руб.)

	Выручка от реализации
	8500000
	8500000

	Себестоимость продукции
	5600000
	5600000

	Оплата процентов
	0
	200000

	НДС
	1416667
	1416667

	Валовая прибыль
	1483333
	1283333

	Налог на прибыль (24%)
	356000
	308000

	Дивиденды
	200000
	0

	Чистая прибыль
	927333
	975333


Приведенные выше рассуждения можно представить с помощью следующих матриц, отражающих соображения риска и прибыльности для двух сторон  инвестиционного процесса. 
	Матрица прибыльности

	Финансовые средства
	Собственные
	Заемные

	Инвестор
	более прибыльно
	менее прибыльно

	Предприятие
	менее прибыльно
	более прибыльно

	Матрица риска

	Инвестор
	более рискованно 
	менее рискованно 

	Предприятие
	менее рискованно 
	более рискованно 


Если мы сопоставим обе матрицы, то получим “золотое правило” инвестирования: чем больше риск инвестирования, тем выше прибыльность. 
Пример для закрепления материала по теме «Инвестиционные потребности проекта и источники их финансирования »
Продолжительность капитальных вложений в создание нового производства (новой технологической линии) составляет 3 года с распределением по годам 50% : 25% : 25%. Необходимые объемы капитальных вложений в здания, сооружения и оборудование соответственно равны: 250000 руб.; 240000 руб.; 1700000 руб.. Общий объем вложений в оборотные средства составляет 80000 руб.. 

Определить общий объем прямых капитальных вложений и его распределение по годам и структурным составляющим с учетом следующих соотношений между составляющими капитальных вложений: 

· затраты на приспособления и оснастку составляют соответственно 18% и 12% от затрат на оборудование;
· затраты на транспортные средства составляют 15% от суммы затрат на сооружения и оборудование; 

· затраты на приобретение технологии равны половине затрат на оборудование.

Решение. 
Для представления результатов решения задачи подготовим таблицу, которую будем последовательно заполнять в процессе решения. 
	Год
	1-й
	2-й
	3-й
	Всего

	Прямые капитальные вложения
	
	
	
	

	Вложения в основные средства:
	
	
	
	

	Здания
	
	
	
	

	Сооружения
	
	
	
	

	Оборудование
	
	
	
	

	Приспособления
	
	
	
	

	Оснастка
	
	
	
	

	Транспортные средства
	
	
	
	

	технологии
	
	
	
	

	Вложения в оборотные средства
	
	
	
	

	Всего
	
	
	
	


Решение проведем в следующей последовательности. 

1. Сначала вычислим общий за все три года объем вложений во все приведенные компоненты капитальных вложений. Объем вложений в здания, сооружения, оборудование и оборотные средства заданы. Рассчитаем недостающие значения:

· затраты на приспособления 1700000
[image: image1.wmf]´

0.18=360000 руб.; 

· затраты на оснастку 1700000
[image: image2.wmf]´

0.12=204000 руб.; 

· затраты на транспорт (1700000+240000) 
[image: image3.wmf]´

0.15=291000 руб.; 

· затраты на технологию 1700000
[image: image4.wmf]´

0.50=850000 руб.

и просуммируем все компоненты вложений в основные средства. В результате получим 3841000 руб. 

1. Внесем все полученные и заданные данные в итоговую колонку таблицы. 

2. Произведем распределение капитальных затрат по годам. Процедура распределения одинаковая для всех составляющих. Например, для суммарных вложений в основные средства получим:

· в первый год 3841000
[image: image5.wmf]´

0.50=1920500 руб.

· во второй год 3841000
[image: image6.wmf]´

0.25=960250 руб.  

· в третий год 3841000
[image: image7.wmf]´

0.25=960250 руб.

1. Распределив подобным образам все компоненты затрат, заполняем таблицу и вычисляем итоговые значения.

Конечный результат решения задачи представлен в таблице. 
	Прямые капитальные вложения
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	Всего

	Вложения в основные средства
	
	
	
	

	Здания
	125,000
	62,500
	62,500
	250,000

	Сооружения
	120,000
	60,000
	60,000
	240,000

	Оборудование
	850,000
	425,000
	425,000
	1,700,000

	Приспособления
	153,000
	76,500
	76,500
	306,000

	Оснастка
	102,000
	51,000
	51,000
	204,000

	Транспортные средства
	145,500
	72,750
	72,750
	291,000

	Технологии
	425,000
	212,500
	212,500
	850,000

	Вложения в оборотные средства
	40,000
	20,000
	20,000
	80,000

	Всего
	
	
	
	


Задание для самоконтроля по теме «Инвестиционные потребности проекта и источники их финансирования »
1. Продолжительность капитальных вложений в создание нового производства (новой технологической линии) составляет 4 года с равномерным распределением по годам. Потребные объемы капитальных вложений в здания, сооружения и оборудование соответственно равны: 400000 руб.; 600000 руб.; 2000000 руб.  Общий объем вложений в оборотные средства составляет 100000 руб. 

Определить общий объем прямых капитальных вложений и его распределение по годам и структурным составляющим с учетом следующих соотношений между составляющими капитальных вложений: 

· затраты на приспособления и оснастку составляют соответственно 15% и 12% от затрат на оборудование, 

· затраты на транспортные средства составляют 20% от суммы затрат на сооружения и оборудование, 

· затраты на приобретение технологии равны третьей части затрат на оборудование.

Тема 2:  Финансово-математические основы инвестиционного проектирования
2.1. Элементы теории процентов
Основная формула теории процентов определяет будущую стоимость денег: 
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где P - настоящее значение вложенной суммы денег;
F - будущее значение стоимости денег; 

n - количество периодов времени, на которое производится вложение; 

r - норма доходности (прибыльности) от вложения. 

Пример 2.1. Банк выплачивает 5 процентов годовых по депозитному вкладу. Согласно формуле (2.1) 100 руб., вложенные сейчас, через год станут 
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Если вкладчик решает оставить всю сумму на депозите еще на один год, то к концу второго года объем его вклада составит 
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или по формуле (4.1) 
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Процесс наращения стоимости 100 руб. по годам можно представить в виде таблицы или диаграммы: 

	Год
	Обозначение 
	Стоимость денег (руб.)

	0
	P
	100

	1
	F1
	105

	2
	F2
	110.25

	3
	F3
	115.76

	4
	F4
	121.55

	5
	F5
	127.63


Настоящее (современное) значение стоимости определенной будущей суммы денег определяется с помощью формулы, которая является простым обращением формулы (2.1).
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Пример 2.2. Пусть инвестор хочет получить 200 руб. через 2 года. Какую сумму он должен положить на срочный депозит сейчас, если депозитная процентная ставка составляет 5%. 

С помощью формулы (2.2) легко определить 


[image: image13.wmf](

)

.

4

,

181

05

,

0

1

200

2

руб

=

+


Понятно, что формула (2.2) лежит в основе процесса дисконтирования. И в этом смысле величина r интерпретируется как ставка дисконта и часто называется просто дисконтом. 

Рассмотренный в примере (2.2) случай можно интерпретировать следующим образом: 181.40 и 200 руб.- это два способа представить одну и ту же сумму денег в разные моменты времени - 200 руб. через два года равносилен 181.40 руб. сейчас. 
2.2. Влияние инфляции при определении настоящей и будущей стоимости денег
Корректировка наращенной стоимости с учетом инфляции производится по формуле 
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где 
[image: image15.wmf]nr

F

- реальная будущая стоимость денег, 

Fn - номинальная будущая стоимость денег с учетом инфляции. 

Здесь предполагается, что индекс инфляции (
[image: image16.wmf]n
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) сохраняется по годам. 

Если r - номинальная ставка процента, которая учитывает инфляцию, то расчет реальной суммы денег производится по формуле: 
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то есть номинальная сумма денежных средств снижается в (1+Т)n раза в соответствии со снижением покупательной способности денег. 
Пример 2.3. Пусть номинальная ставка процента с учетом инфляции составляет 5%, а ожидаемый темп инфляции в год 4%. Необходимо определить реальную будущую стоимость объема инвестиций 200000 руб. 

Подставляем данные в формулу (2.4), получаем 
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Если же в процессе реального развития экономики темп инфляции составит 6%, то 
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Таким образом, инфляция “съедает” и прибыльность и часть основной суммы инвестиции, и процесс инвестирования становится убыточным. 
2.3. Взаимосвязь номинальной и реальной процентной ставок. 

Пусть инвестору обещана реальная прибыльность его вложений в соответствии с процентной ставкой 10 %. Это означает, что при инвестировании 1000 руб. через год он получит 1000 
[image: image20.wmf]´

 (1+0.10) = 1100 руб. Если темп инфляции составляет 15 %, то инвестор корректирует эту сумму в соответствии с темпом: 1100 
[image: image21.wmf]´

 (1+0.15) = 1265 руб. Общий расчет может быть записан следующим образом 

1000 
[image: image22.wmf]´

 (1+0.10) 
[image: image23.wmf]´

 (1+0.25) = 1265 руб. 

В общем случае, если rр - реальная процентная ставка прибыльности, а Т - темп инфляции, то номинальная (контрактная) норма прибыльности запишется с помощью формулы 
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Величина  
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 имеет смысл инфляционной премии. 

Часто можно встретить более простую формулу, которая не учитывает “смешанный эффект” при вычислении инфляционной премии 
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Эту упрощенную формулу можно использовать только в случае невысоких темпов инфляции, когда смешанный эффект пренебрежимо мал по сравнению с основной компонентой номинальной процентной ставки прибыльности. 

2.4. Наращение и дисконтирование денежных потоков
Используя формулу (2.1), для всех элементов денежного потока от 0 до n получим будущее значение денежного потока 
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         (2.5) 
Пример 2.4. После внедрения мероприятия по снижению административных издержек предприятие планирует получить экономию 1000 тыс. руб. в год. Сэкономленные деньги предполагается размещать на депозитный счет (под 5 % годовых) с тем, чтобы через 5 лет накопленные деньги использовать для инвестирования. Какая сумма окажется на банковском счету предприятия? 

В данном случае денежный поток состоит из одинаковых денежных сумм ежегодно. Такой поток называется аннуитетом. Для вычисления будущего значения аннуитета используется формула 
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которая следует из (2.5) при CFk = const и CF0 = 0. 
Расчет будущего значения аннуитета может производиться с помощью специальных финансовых таблиц (Приложения). В частности, с помощью таблицы при r = 5% и n = 5 получаем множитель 5,526. 

Дисконтирование денежных потоков осуществляется путем многократного использования формулы (2.2), что в конечном итоге приводит к следующему выражению: 
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                          (2.7) 
Пример 2.5. Предприятие приобрело облигации муниципального займа, которые приносят ему доход 15000 руб., и хочет использовать эти деньги для развития собственного производства. Предприятие оценивает прибыльность инвестирования получаемых каждый год 15000 руб. в 12 %. Необходимо определить настоящее значение этого денежного потока. 
Решение проведем с помощью таблицы: 

	Год
	Множитель при 12% 
дисконтирования
	Поток денег (руб.)
	Настоящее 
значение (руб.)

	1
	0.893
	15000
	13395

	2
	0.797
	15000
	11955

	3
	0.712
	15000
	10680

	4
	0.636
	15000
	9540

	5
	0.567
	15000
	8505

	 
	3.605
	75000
	54075


По результатам расчетов мы видим, что 

· дисконтированное значение денежного потока существенно меньше арифметической суммы элементов денежного потока; 

· чем дальше мы заходим во времени, тем меньше настоящее значение денег: 15000 руб. через год стоят сейчас 13395 руб.; 15000 руб. через 5 лет стоят сейчас 8505 руб.

Задача может быть решена также с помощью таблицы 4 приложения. При r = 12% и n = 5 по таблице находим множитель дисконтирования 3.605. 

Современное значение бесконечного (по времени) потока денежных средств определяется по формуле: 
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которая получается путем суммирования бесконечного ряда при 
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2.5. Сравнение альтернативных возможностей вложения денежных средств с помощью техники дисконтирования и наращения 

Техника оценки стоимости денег во времени позволяет решить ряд важных задач сравнительного анализа альтернативных возможностей вложения денег. Рассмотрим эту возможность на следующем примере. 
Пример 2.6. Комплексное пояснение к временной стоимости денег. Рассмотрим поток 1000 руб. который генерируется какой либо инвестицией в течение 3 лет. Расчетная норма прибыльности инвестирования денежных средств предприятия составляет 10 %. 

Попытаемся последовательно ответить на ряд вопросов, связанных с различными ситуациями относительно этого потока и его использования. 

Вопрос 1. Какова современная стоимость этого потока? 
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Вопрос 2. Какова будущая стоимость 2486,85 руб. на конец 3 года? (то есть если бы мы вложили деньги в банк под r = 10% годовых)? 
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Вопрос 3. Какова будущая стоимость потока денежных средств на конец 3-го года? 
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Мы получили одинаковые ответы на второй и третий вопросы. Вывод очевиден: если мы инвестируем в какой-либо бизнес 2486.85 руб. и эта инвестиция генерирует заданный поток денег 1000, 1000, 1000, то на конец 3-го года мы получим ту же сумму денег 3310 руб., как если бы просто вложили 2486.85 руб. в финансовые инструменты под 10% годовых. 

Пусть теперь величина инвестиции составляет 2200 руб., а генерируемый поток такой же, что приводит к концу 3-го года к 3310. 

Инвестирование 2200 руб. в финансовые инструменты под 10% даст 
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. Значит, нам более выгодно инвестировать в данном случае в реальный бизнес, а не в финансовые инструменты. 

Вопрос 4. Как изменится ситуация, если норма прибыльности финансового вложения денег r станет выше, например 12%. 

По-прежнему мы инвестируем 2486,85 в бизнес, и это приводит к потоку денежных средств 1000 руб. каждый год в течение 3-х лет. Современное значение этого потока 
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уменьшилось и стало меньше исходной суммы инвестиций 2486.85 руб. 

Сравним будущее значение исходной суммы 2486,85 и потока денежных средств, который генерирует инвестирование этой суммы в бизнес: 
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Выводы, которые можно сделать на основе сравнения этих значений таковы: 

a) инвестирование суммы 2486.85 руб. в финансовые инструменты под 12% годовых приведет к 3493.85 руб. через 3 года, 

б) инвестирование суммы 2486.85 руб. в бизнес, который генерирует денежный поток 1000 руб. каждый год в течение 3-х лет, приведет к 3374.40 руб. к концу 3-го года. 

Очевидно, что в нашем примере при норме прибыльности 12% инвестировать в бизнес не выгодно. 

Данный вывод имеет простое экономическое объяснение. Дело в том, что инвестирование денег в финансовые инструменты начинает приносить доход сразу  же, начиная с первого года. В то же время, инвестирование денег в реальные активы позволяет получить первую 1000 руб. только к концу первого года, и она приносит финансовый доход только в течение оставшихся двух лет. Другими словами, имеет место запаздывание сроков начала отдачи в случае инвестирования в реальные активы по сравнению с инвестицией в финансовые инструменты. И если при норме прибыльности 10 процентов оба варианта вложения денег равносильны в смысле конечной суммы “заработанных” денег, то увеличение нормы прибыльности делает инвестицию в финансовые инструменты более выгодной. 

Возвратимся к количественному сравнению эффективности альтернативного вложения денег. Рассмотрим, насколько выгоднее вкладывать деньги в финансовые инструменты по сравнению с реальными инвестициями в двух временных точках: момент времени “сейчас” и конец третьего года. 

В настоящее время поток денежных средств от реальной инвестиции составляет 2401.83 руб. при исходной инвестиции 2486.85 руб. Значит финансовая инвестиция более выгодна на 85 руб.. К концу третьего года финансовая инвестиция принесет 3493.85 руб., а реальная инвестиция - 3374.40 руб.. Разница составляет 119.45 руб. Существенно подчеркнуть, что это различие также подчиняется концепции стоимости денег во времени, т.е. продисконтировав 119.45 при 12 процентах мы закономерно получим 85 рублей. 
Примеры для закрепления материала темы «Финансово-математические основы инвестиционного проектирования»

2.1. Предположим Вы купили шестилетний 8-ми процентный сберегательный сертификат стоимостью 1000 рублей. Если проценты начисляются ежегодно, какую сумму Вы получите по окончанию контракта? 
Решение. 
Используем формулу наращения денег, т.е. определяем будущую стоимость 1000 рублей через 6 лет при 8 процентах годовой прибыли: 
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2.2. Финансовый менеджер предприятия предложил Вам инвестировать Ваши 5000 руб. в его предприятие, пообещав возвратить Вам 6000 через два года. Имея другие инвестиционные возможности, Вы должны выяснить, какова процентная ставка прибыльности предложенного Вам варианта. 
Решение. 
Используем основную формулу наращения денег: 
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откуда следует 
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В нашем случае 
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Ясно, что если кто-либо предложит Вам инвестировать Ваши деньги под, хотя бы, 10 процентов годовых, Вы отклоните предложение получить 6000 руб. через два года, вложив сейчас 5000 рублей. 

2.3. Вам предлагают инвестировать деньги с гарантией удвоить их количество через пять лет. Какова процентная ставка прибыльности такой инвестиции? 
Решение. 
Используем основную формулу предыдущей задачи, учитывая, что будущее значение какой-либо суммы через пять лет FV5 и ее современное значение PV относятся как 2:1. 
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то есть 14,87 процентов.
2.4. Предприятие собирается приобрести через три года новый станок стоимостью 8000000. Какую сумму денег необходимо вложить сейчас, чтобы через три года иметь возможность совершить покупку, если процентная ставка прибыльности вложения составляет 

а) 10 процентов? 

б) 14 процентов? 
Решение. 
По условию задачи мы должны определить современное значение стоимости станка 8000000 при ставке дисконта 10 процентов. Используем формулу дисконтирования: 
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Аналогично рассчитаем для случая б): 
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Закономерно, что во втором случае сумма вклада получилась меньше. 
2.5. Проведя усовершенствование технологического процесса предприятие в течение пяти последующих лет планирует получение ежегодное увеличение денежного дохода на 10.000000 рублей. Эти деньги оно собирается немедленно вкладывать под 10 процентов годовых, желая через пять лет накопить сумму для приобретения нового оборудования. Какую сумму денег предприятие получит через пять лет? 
Решение. 
По условию задачи предприятие планирует получить аннуитет 10.000000 руб. в течение пяти лет. Для определения суммы накопленных денег необходимо вычислить будущее значение пятилетнего аннуитета при процентной ставке наращения 10 процентов. Используем формулу будущего значения аннуитета: 
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2.6. Предприятие располагает 160000 рублей и предполагает вложить их в собственное производство, получая в течение четырех последующих лет ежегодно по 50000 руб.. В то же время предприятие может купить на эту сумму акции одной солидной корпорации, приносящие 12 процентов годовых. Какой вариант Вам представляется более приемлемым, если считать что более выгодной возможностью вложения денег (чем под 12 процентов годовых) предприятие не располагает? 
Решение. 
Для ответа на вопрос можно воспользоваться двумя способами рассуждения. Сравним будущее наращенное значение аннуитета 50000 руб. при процентной ставке 12 процентов с будущим значением альтернативного вложения всей суммы 160000 руб.  при той же процентной ставке: 

будущее значение аннуитета - 
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будущее значение 160000 рублей - 
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Результаты расчетов говорят о том, что покупка акций более выгодна, чем вложение этой же суммы денег в собственное производство. 

Возможен другой подход к решению задачи, использующий приведение денежных потоков к настоящему времени. Этот подход более распространен в практике, поскольку он проще. В данном случае мы просто определяем настоящее значение аннуитета 50000 руб. при показателе дисконтирования 12 процентов: 

.
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Сравнивая полученное значение с суммой имеющихся в настоящее время денежных средств 160000, приходим к такому же выводу: вкладывать деньги в акции солидной компании более выгодно. 

Можно  заметить, что численное значение различия альтернативных вариантов вложения в настоящее время 160000 - 151865 = 8135 руб. существенно меньше численного различия через четыре года 251760 -238965 = 12795 руб. Это закономерно ввиду феномена стоимости денег во времени: если мы дисконтируем 12795 на четыре года при показателе дисконта 12%, то получим 8131 руб. Отсутствие абсолютного совпадения объясняется только погрешностью расчетов, связанной округлением денежных сумм до целых значений. 

2.7. Предприятие рассматривает два альтернативных проекта капитальных вложений приводящих к одинаковому суммарному результату в отношении будущих денежных доходов (руб.) : 

	Год
	Проект 1 
	Проект 2


	1
	3000
	6000

	2
	4000
	4000

	3
	5000
	5000

	4
	6000
	3000

	Всего
	 
	


Оба проекта имеет одинаковый объем инвестиций. Предприятие планирует инвестировать полученные денежные доходы под 18 процентов годовых. Сравните современные значения полученных денежных доходов. 
Решение. 
Вычислим современные значения последовательностей денежных доходов по каждому проекту, дисконтируя ежегодные доходы при показателе дисконта 18%. Расчеты проведем с помощью специальных таблиц. 

Проект 1 

	Год
	Денежный поток (руб.)
	Множитель дисконта
	Современное значение (руб.) 

	1
	3000
	0.8475
	2542.50

	2
	4000
	0.7182
	2872.80

	3
	5000
	0.6086
	3043.00

	4
	6000
	0.5158
	3094.80

	Суммарное современное значение
	11553.10


Проект 2 
	Год
	Денежный поток (руб.)
	Множитель дисконта
	Современное значение (руб.)

	1
	6000
	0.8475
	5085.00

	2
	4000
	0.7182
	2872.80

	3
	5000
	0.6086
	3043.00

	4
	3000
	0.5158
	1547.40

	Суммарное современное значение
	12548.20


По результатам расчетов можно сделать вывод о предпочтительности второго проекта. 

Задания для самоконтроля по теме «Финансово-математические основы инвестиционного проектирования»

2.1. Предположим Вы заключили депозитный контракт на сумму 4000 руб. на 3 года при 12-и процентной ставке. Если проценты начисляются ежегодно, какую сумму Вы получите по окончании контракта? 

2.2. Финансовый менеджер предприятия предложил Вам инвестировать Ваши 10000 руб. в его предприятие, пообещав возвратить 13000 через два года. Имея другие инвестиционные возможности, Вы должны выяснить, какова процентная ставка прибыльности предложенного Вам варианта. 

2.3. Предприятие собирается приобрести через пять лет новый станок стоимостью 12 000 000 руб.. Какую сумму денег необходимо вложить сейчас, чтобы через пять лет иметь возможность совершить покупку, если процентная ставка прибыльности вложения составляет 

а) 12 процентов? 

б) 13 процентов? 

2.4. Предприятие располагает  600000 руб. и предполагает вложить их в собственное производство, получая в течение трех последующих лет ежегодно 220000 руб.. В то же время предприятие может купить на эту сумму акции соседней фирмы, приносящие 14 процентов годовых. Какой вариант Вам представляется более приемлемым, если считать что более выгодной возможностью вложения денег (чем под 14 процентов годовых) предприятие не располагает? 

2.5. Предприятие рассматривает два альтернативных проекта капитальных вложений приводящих к одинаковому суммарному результату в отношении будущих денежных доходов (руб.): 

	Год
	Проект 1
	Проект 2

	1
	12000
	10000

	2
	12000
	14000

	3
	14000
	16000

	4
	16000
	14000

	5
	14000
	14000

	Всего
	
	


Оба проекта имеет одинаковый объем инвестиций. Предприятие планирует инвестировать полученные денежные доходы под 18 процентов годовых. Сравните современные значения полученных денежных доходов. 
2.6. Вы имеете 10 млн. руб. и хотели бы удвоить эту сумму через 5 лет. Каково минимально приемлемое значение процентной ставки? 
2.7. Банк предлагает 15% годовых. Чему должен быть равен изначальный вклад, чтобы через 3 года иметь на счете 5 млн. руб. 
2.8. Какая сумма предпочтительнее при ставке 9% - 1000 руб. сегодня или 2000 через 8 лет? 
2.9. Рассчитайте наращенную сумму с исходной суммы в 2 млн. руб. при размещении ее в банке на условиях начисления сложных процентов, если годовая ставка 15%, а периоды наращения 90 дн., 180 дн., 1 год, 5 лет, 10 лет. 
2.10. Приведены данные о денежных потоках (руб.): 
	Поток
	Год

	 
	1
	2
	3
	4
	5

	А
	100
	200
	200
	300
	300

	Б
	600
	-
	-
	-
	-

	В
	-
	-
	-
	-
	1200

	Г
	200
	-
	200
	-
	200


Рассчитайте для каждого потока показатели FV при r = 12% и PV при r = 15% для двух случаев: а) потоки имеют место в начале года; б) потоки имеют место в конце года. 
2.11. Анализируются два варианта накопления средств по схеме аннуитета (поступление денежных средств осуществляется в конце соответствующего временного интервала): 

План 1: вносится вклад на депозит 500 руб. каждые полгода при условии, что банк начисляет 8% годовых с полугодовым начислением процентов. 

План 2: делается ежегодный вклад в размере 1000 руб. на условиях 9% годовых при ежегодном начислении процентов. 

Определите: 

а) какая сумма будет на счете через 10 лет при реализации каждого плана? Какой план более предпочтителен? 

б) изменится ли ваш выбор, если процентная ставка в плане 2 будет снижена до 8,5%? 
2.12. Каков ваш выбор - получение 5000 руб. через год или 12000 руб. через 6 лет, если коэффициент дисконтирования равен: а) 0%; б) 12%; в) 20%? 
2.13. Рассчитайте будущую стоимость 1000 руб. для следующих ситуаций: 

а) 5 лет, 8% годовых, ежегодное начисление процентов; 
б) 5 лет, 8% годовых, полугодовое начисление процентов; 
в) 5 лет, 8% годовых, ежеквартальное начисление процентов. 
2.14. Рассчитайте текущую стоимость каждого из приведенных ниже денежных поступлений, если коэффициент дисконтирования равен 12%: 
а) 5 млн. руб., получаемые через 3 года; 
б) 50 млн. руб., получаемые через 10 лет. 

2.15. Фирме нужно накопить 2 млн. руб., чтобы через 10 лет приобрести здание под офис. Наиболее безопасным способом накопления является приобретение безрисковых государственных ценных бумаг, генерирующих годовой доход по ставке 8% при полугодовом начислении процентов. Каким должен быть первоначальный вклад фирмы? 

2.16. Что более предпочтительно - получить 2000 руб. сегодня или 5000 руб. через 8 лет, если коэффициент дисконтирования равен 8%? 

2.17. Стоит ли покупать за 5500 руб. ценную бумагу, генерирующую ежегодный доход в размере 1000 руб. в течение 7 лет, если коэффициент дисконтирования равен 8%? 
2.18. Предприятие имеет возможность участвовать в некоторой деловой операции, которая принесет доход в размере 10 млн. руб. по истечении двух лет. 

1. Выберите один из двух вариантов получения доходов: либо по 5 млн. руб. по истечении каждого года, либо единовременное получение всей суммы в конце двухлетнего периода. 

2. Существуют ли такие условия, когда выбор варианта для Вас безразличен? 

3. Изменится ли ваше решение, если доход второго года уменьшится до 4 млн. руб.?

Сформулируйте различные условия, при которых вариант единовременного получения дохода может быть предпочтительным. 
2.19. Оплата по долгосрочному контракту предполагает выбор одного из двух вариантов: 25 млн. руб. через 6 лет или 50 млн. руб. через 12 лет. При каком значении коэффициента дисконтирования выбор безразличен? 
2.20. Фирме предложено инвестировать 100 млн. руб. на срок 5 лет при условии возврата этой суммы частями (ежегодно по 20 млн. руб.); по истечении 5 лет выплачивается дополнительное вознаграждение в размере 30 млн. руб.. Примет ли она это предложение, если можно депонировать деньги в банк из расчета 8% годовых, начисляемых ежеквартально? 

Тема 3:  Оценка стоимости ценных бумаг предприятия и составление графиков возврата долгосрочных кредитов
3.1. Оценка стоимости облигаций
Математическая модель оценки денежной стоимости облигаций основана на дисконтировании денежных потоков, выплачиваемых на протяжении всего срока до погашения. Стоимость облигации в настоящий момент времени равна дисконтированной сумме всех денежных потоков, с ней связанных: 
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М - номинальная стоимость облигаций, она же - стоимость в момент погашения; 
INT - годовой процентный платеж; 
t – период начисления процентных платежей;
Кв - доходность на рынке ссудного капитала аналогичных облигаций (используется в качестве показателя дисконтирования). 
Пример 3.1. Пусть выпущена облигация со сроком погашения через 20 лет. Номинал облигации равен  1000 руб. , а годовая процентная ставка, определяющая величину годового процентного платежа, составляет 14 процентов. Средняя процентная ставка на рынке облигаций данного типа составляет также 14%. Необходимо найти оценку стоимости облигации? 

Поскольку по условию процентный платеж производится один раз в год, величина этого платежа составляет 140 руб. (1000х14%). На рынке ссудного капитала доходность составляет 14%. Следовательно для оценки стоимости облигации мы должны привести к настоящему времени все ежегодные процентные платежи и выплату номинала в конце двадцатого года. Воспользовавшись формулой (3.1), получим 
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Пусть прошло 5 лет, а процентная ставка на рассматриваемом рынке ссудного капитала не изменилась. Сколько будет стоить данная облигация? Для ответа на этот вопрос нужно найти современную стоимость всех оставшихся платежей, включая номинал облигации, который должен быть выплачен инвестору через 15 лет. По аналогии получим: 
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Стоимость облигации закономерно осталась равной ее номиналу, так как ситуация на рынке не изменилась. Ясно, что такая ситуация сохранится на протяжении всего срока до погашения облигации. 

Предположим теперь, что средняя рыночная ставка увеличилась на 2 процента и составляет 16%, до погашения облигации осталось 15 лет. В этом случае доходность данной облигации ниже средней по рынку, и следовательно рыночная цена облигации должна уменьшиться. Это подтверждается расчетами: 


[image: image53.wmf]47

,

888

)

16

,

0

1

(

1000

)

16

,

0

1

(

140

15

15

1

=

+

+

+

=

å

t

Vв

руб.

Если теперь рассмотреть противоположную ситуацию, когда средняя по рынку процентная ставка уменьшилась на 2 процента и составляет 12%, то следует ожидать повышение рыночной цены этой облигации, так как она приносит доходность большую, чем средняя по рынку. В самом деле 
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Легко проверить, что для обоих рассмотренных случаев, если ситуация на рынке остается без изменения (т.е. сохраняется 16% или 12%), стоимость облигации приближается к номинальному значению. 

Если выплата процентов по облигации производится два раза в год, то расчетная формула изменится: 
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т.е. дисконтировать необходимо все полугодовые выплаты в соответствии с полугодовой процентной ставкой. 

Рассмотрим теперь случай краткосрочных (длительностью один год) облигаций. Пусть номинальная стоимость облигации составляет 100 рублей со сроком погашения через 364 дня. Процентные выплаты производятся через каждые 91 день в размере 25 рублей, причем последний купон выплачивается в момент погашения облигации одновременно с номиналом. Пусть квартальная доходность аналогичных долговых обязательств  составляют 10%. В соответствии с формулой (3.1) получим: 
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Если по истечению одного квартала процентная ставка драматично увеличилась до 18 процентов, то стоимость облигации составит 


[image: image57.wmf]22

,

1115

)

18

,

0

1

(

100

)

18

,

0

1

(

25

3

3

1

=

+

+

+

=

å

t

Vв

руб.

Такое изменение представляется закономерным и отражает реальную рыночную ситуацию. В частности, если положение вследствие всплеска инфляции резко ухудшится и квартальная процентная ставка составит 32%, то облигации будут продаваться ниже своего номинала. 
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Обратимся теперь к дисконтным облигациям, которые также имеют номинальную стоимость, которая выплачивается инвестору в момент погашения облигации. В процессе эмиссии такие облигации продаются со скидкой (дисконтом). Величина скидки определяется процентной ставкой по данной облигации. Дальнейшее изучение оценки стоимости такой облигации проведем с помощью конкретного примера. 
Пример 3.2. Предприятие в день эмиссии приобрело по цене 82 рубля за штуку пакет дисконтных государственных облигаций с периодом обращения 365 дней и номинальной стоимость к погашению 100 рублей. Доходность этого финансового инструмента на момент эмиссии составляла 
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Через 165 дней, или за 200 дней до погашения облигации предприятие решило реализовать на рынке этот пакет ценных бумаг, так как ему срочно понадобились деньги. Цена продажи была определена следующим образом: 
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Продавец дисконтировал стоимость облигации к погашению (100 рублей), использовав в качестве дисконтной ставки (21.95%) тот уровень доходности, который обеспечивал ему данный финансовый инструмент. Смысл этого расчета заключается в том, чтобы разделить первоначальную величину дисконтного дохода (100 - 82 = 18 рублей) между продавцом и покупателем в соответствии с продолжительностью периодов владения финансовым активом. Продавец владел активом 165 дней из 365, и он желает получить свою часть дисконтного дохода: 89.26 - 82 = 7.26 рублей с одной облигации. Покупателю (по мнению продавца) должна достаться та часть дисконтного дохода, которая соответствует 200 дням владения финансовым инструментом: 

100 - 89.26 = 10.74 рублей.

Институциональные инвесторы, желающие приобрести эти государственные облигации, считали предложенную цену завышенной, так как доминирующая процентная ставка на рынке аналогичных финансовых ресурсов на момент продажи составила 23 процента. Оценка стоимости облигаций в этом случае составляет 
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т.е. стала закономерно ниже. Предприятию пришлось удовлетвориться данной ценной своего финансового ресурса. 

3.2. Оценка стоимости обыкновенных акций предприятия
Формула для оценки стоимости обыкновенных акций может быть записана следующим образом: 
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где 
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- дисконтированное значение прогнозируемых дивидендов на первом (конечном) промежутке времени продолжительностью N лет;
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- дисконтированное значение последующей бесконечной серии дивидендов, приведенное к моменту времени, соответствующему концу N -ого года. 

Для расчета первой компоненты необходимо просто продисконтировать все величины дивидендов, спланированные к выплате в течение первых N лет: 
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Расчет второй компоненты для неизменных дивидендов производится по формуле дисконтирования бесконечных дивидендов 
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Если предполагается рост дивидендов с темпом g, то необходимо воспользоваться формулой Гордона, которая является обобщением формулы (3.4) и имеет для рассматриваемой задачи следующий вид: 
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Сложив приведенные выше компоненты, мы получим доходность акции. 
Пример 3.3. Предприятие выплатило по дивидендам 0.52 руюля в виде дивидендов за последний год. В течение ближайших трех лет предприятие планирует увеличивать дивиденды на 8 процентов, а в дальнейшем темп роста дивидендов должен составить 4 процента. Необходимо оценить стоимость акции при условии, что доходность акций оценена на уровне 15%. 

Прежде всего оценим величины дивидендов, выплачиваемые в ближайшие три года: 
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Величина дивиденда, планируемая к выплате в конце четвертого года, должна составить 
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Воспользовавшись формулами (3.3) и (3.5), получим 
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Теперь осталось воспользоваться формулой (3.2): 
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  руб. 
3.3. Составление графиков возврата долгосрочных кредитов
Погашение периодическими взносами. 

Пример 3.4. Представим себе, что предприятие получает кредит в сумме 100000 руб. сроком на 5 лет. Платежи в счет погашения кредита вносятся ежегодно в сумме 12000 руб. плюс процент. Таким образом, в конце 5-летнего периода, уже осуществлены четыре платежа по 12000 руб. (всего 48000 руб.), и остается невыплаченной сумма в 52000 руб., которую полностью выплачивают по окончании срока кредита. Такой порядок погашения проиллюстрирован следующей таблицей. 
	Год
	Начальный баланс долга (руб.)
	Погашение долга (руб.)
	Проценты (руб.)
	Годовая выплата (руб.)
	Конечный баланс долга (руб.)

	1
	100000
	12000
	60000
	72000
	88000

	2
	88000
	12000
	52800
	64800
	76000

	3
	76000
	12000
	45600
	57600
	64000

	4
	64000
	12000
	38400
	50400
	52000

	5
	52000
	52000
	31200
	83200
	-

	Итог
	
	100000
	228000
	328000
	


Если предприятие планирует погашать долг равными порциями, то график обслуживания долга будет иметь вид: 

	Год
	Начальный баланс долга (руб.)
	Погашение долга (руб.)
	Проценты (руб.)
	Годовая выплата (руб.)
	Конечный баланс долга (руб.)

	1
	100000
	20000
	60000
	80000
	80000

	2
	80000
	20000
	48000
	68000
	60000

	3
	60000
	20000
	36000
	56000
	40000

	4
	40000
	20000
	24000
	44000
	20000

	5
	20000
	20000
	12000
	32000
	-

	Итог
	
	100000
	180000
	280000
	


При сравнении с предыдущей таблицей приходим к выводу о том, что сумма процентных платежей в первом варианте закономерно выше. 
«Амортизационное» погашение кредита. 
При "амортизационном" погашении основную сумму кредита выплачивают постепенно на протяжении срока кредита. Платежи осуществляют равными суммами регулярно (как правило, ежемесячно, ежеквартально или раз в полгода), и они включают определенную часть суммы кредита и процент. Вместе с последним взносом сумму кредита погашают. Этот принцип используют при ипотечном кредите. Многие западные кредитные инвесторы используют эту схему в качестве базового графика возврата долга предприятием-заемщиком. 
Пример 5. Кредитный инвестор предлагает предприятию кредит под 12 процентов годовых срок на 4 года при полугодовой схеме возврата долга. Предприятие планирует привлечь 800000 рублей. Необходимо рассчитать график обслуживания долга. 

Прежде всего, необходимо вычислить величины полугодовой выплаты. При расчете этой суммы используется концепция стоимости денег во времени. Применительно к данному вопросу она заключается в том, что приведенная к настоящему моменту сумма всех платежей должна быть равной сумме кредита. 

Если PMT - неизвестная величина годовой выплаты, а S - величина кредита, то при процентной ставке кредита і и количестве периодических платежей n величина PMT может быть вычислена с помощью уравнения: 
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Решение этого уравнения можно произвести с помощью финансовых таблиц или электронного процессора EXCEL. Для данного примера сумма годового платежа равна 128829 руб.. Таблица обслуживания долга имеет вид: 
	Год
	Начальный баланс долга (руб.)
	Погашение долга (руб.)
	Проценты (руб.)
	Годовая выплата (руб.)
	Конечный баланс долга (руб.)

	1
	800000
	80829
	48000
	128829
	719171

	2
	719171
	85678
	43150
	128829
	633493

	3
	633493
	90819
	38010
	128829
	542674

	4
	542674
	96268
	32560
	128829
	446405

	5
	446405
	102044
	26784
	128829
	344361

	6
	344361
	108167
	20662
	128829
	236194

	7
	236194
	114657
	14172
	128829
	121537

	8
	121537
	121537
	7292
	128829
	0

	Итог
	
	800000
	230630
	
	


Для сравнения приведем график обслуживания той же суммы кредита по схеме погашения основной части долга равными порциями: 
	Год
	Начальный баланс долга (руб.)
	Погашение долга (руб.)
	Проценты (руб.)
	Годовая выплата (руб.)
	Конечный баланс долга (руб.)

	1
	800000
	100000
	48000
	148000
	700000

	2
	700000
	100000
	42000
	142000
	600000

	3
	600000
	100000
	36000
	136000
	500000

	4
	500000
	100000
	30000
	130000
	400000

	5
	400000
	100000
	24000
	124000
	300000

	6
	300000
	100000
	18000
	118000
	200000

	7
	200000
	100000
	12000
	112000
	100000

	8
	100000
	100000
	6000
	106000
	-

	Итог
	
	800000
	216000
	
	


Поскольку суммарные процентные выплаты во второй схеме существенно меньше, может показаться, что этот график более выгоден. На самом деле обе схеме одинаковы в смысле “справедливости” взаимоотношений между кредитором и заемщиком, так как современное дисконтированное значение всех годовых платежей во второй схеме, как и первой, равно исходной сумме кредита 800000 рублей. 
Задания для самоконтроля по теме «Оценка стоимости ценных бумаг предприятия и составление графиков возврата долгосрочных кредитов»
1. Вы заняли на четыре года 10000 рублей под 14% годовых, начисляемых по схеме сложных процентов на непогашенный остаток. Возвращать нужно равными суммами в конце каждого года. Определите величину годового платежа. 
2. Какие условия предоставления кредита более выгодны банку: а) 28% годовых, начисление ежеквартальное; б) 30% годовых, начисление полугодовое? 
3. Предприятие приобрело здание за 2000000 рублей на следующих условиях: а) 25% стоимости оплачивается немедленно; б) оставшаяся часть погашается равными годовыми платежами в течение 10 лет с начислением 12% годовых на непогашенную часть кредита по схеме сложных процентов. Определите величину годового платежа. 
4. Оцените текущую стоимость облигации номиналом 1000 рублей, купонной ставкой 9% годовых и сроком погашения через 3 года, если рыночная норма прибыли равна 7%. 
5. Вычислите текущую цену бессрочной облигации, если выплачиваемый по ней годовой доход составляет 100 тыс. руб., а рыночная доходность - 12%. 
6. Вы приобретаете бескупонную государственную облигацию номиналом 5000 руб., погашаемую через 25 лет. Какова ее текущая цена, если ставка банковского процента равна 15%? 
7. Вычислите текущую стоимость облигации с нулевым купоном нарицательной стоимостью 100 руб. и сроком погашения 12 лет, если приемлемая норма прибыли составляет 14%. 
8. Рассчитайте текущую стоимость привилегированной акции номиналом 100 руб. и величиной дивиденда 9% годовых, если рыночная норма прибыли 12%. 
9. Последний выплаченный дивиденд по акции равен 1 рублю. Ожидается, что он будет возрастать в течение следующих трех лет с темпом 14%; затем темп прироста стабилизируется на величине 5%. Какова цена акции, если рыночная норма прибыли 15%. 
10. Куплена акция за 50 рублей; прогнозируемый дивиденд текущего года составит 2 рубля. Ожидается, что в следующие годы этот дивиденд будет возрастать с темпом 10%. Какова приемлемая норма прибыли, использованная инвестором при принятии решения о покупке акции? 
11. Четыре года назад компания платила дивиденд в размере 0,80 рубля на акцию. Последний выплаченный дивиденд составил 1,66 рубля. Ожидается, что такой же среднегодовой темп прироста дивидендов сохранится и в последующие пять лет, после чего темп прироста стабилизируется на уровне 8%. Текущая рыночная цена акции 30 рублей. Следует ли покупать эту акцию, если требуемая норма прибыли составляет 18%? 
12. Последний выплаченный компанией дивиденд равен 7 рублям, темп прироста дивидендов составляет 3% в год. Какова текущая цена акций компании, если коэффициент дисконтирования равен 12%? 
13. Компания не выплачивала дивиденды в отчетном году, но в следующем году планирует выплатить дивиденд в размере 5 рублей. В последующие годы ожидается постоянный рост дивидендов с темпом 6%. Какова текущая цена акций компании, если коэффициент дисконтирования равен 13%? 
14. Облигация номиналом 500 рублей с полугодовым начислением процентов и купонной ставкой 10% годовых будет погашена через 6 лет. Какова ее текущая цена, если рыночная норма прибыли: а) 8%; б) 10%; в) 12%? 

Тема 4:  Оценка стоимости капитала инвестиционного проекта. Подходы и модели определения стоимости капитала
4.1 Модели определения стоимости собственного капитала
При изложении данного вопроса последовательно рассмотрим ряд частных простейших случаев с их последующим обобщением. При изложении первого примера будем абстрагироваться от налогового эффекта при вычислении стоимости капитала. 

Пример 4.1. Пусть банк предоставляет предприятию кредит на условиях 2 рубля на каждый имеющийся у него рубль собственных средств. Своих денег предприятие не имеет, но может привлечь акционерный капитал, начав выпуск акций. Банк предоставляет кредит по ставке 6%, а акционеры согласны вкладывать деньги при условии получения 12%. Если предприятию необходимы 3000000 рублей, то оно должно получить чистый денежный доход 2000000 
[image: image76.wmf]´

0.06 = 120000 рублей с тем, чтобы удовлетворить требованиям банка и 1000000 
[image: image77.wmf]´

0.12 = 120000 рублей для удовлетворения требований акционеров. Таким образом, стоимость капитала составит 240000/3000000 = 8%. 

Точно такой же результат можно получить, используя следующую схему: 

	Вид капитала
	Стоимость 
	 
	Доля
	 
	Компоненты

	Заемный
	6%
	*
	2/3
	=
	4%

	Собственный
	12%
	*
	1/3
	=
	4%

	Общая стоимость капитала 
	8%


Такой подход часто называют вычислением взвешенной средней стоимости капитала, которая часто обозначается WACC (Weighted Average Cost of Capital). 

Стоимость собственного капитала - это денежный доход, который хотят получить держатели обыкновенных акций. 

4.1.1. Модель прогнозируемого роста дивидендов. 
Расчет стоимости собственного капитала основывается на формуле 
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где Се - стоимость собственного капитала;

Р - рыночная цена одной акции;

D1 - дивиденд, обещанный компанией в первый год реализации инвестиционного проекта;

g - прогнозируемый ежегодный рост дивидендов. 
Пример 4.2. Текущая цена одной обыкновенной акции компании составляет 40 рублей. Ожидаемая в следующем году величина дивиденда 4 рубля. Кроме того, предприятие планирует ежегодный прирост дивидендов 4%. Используя формулу (4.1) получаем 
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Данная модель применима к тем компаниям, величина прироста дивидендов которых постоянна. Если этого не наблюдается, то модель не может быть использована. 
4.1.2. Ценовая модель капитальных активов (CAPM: Capital Assets Price Model). 
Использование данной модели наиболее распространено в условиях стабильной рыночной экономики при наличии достаточно большого числа данных, характеризующих прибыльность работы предприятия. 

Расчетная формула модели имеет вид 
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где 
[image: image81.wmf]RF

C

- показатель прибыльности (отдачи) для безрискового вложения капитала;

СМ - средний по рынку показатель прибыльности; 
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- фактор риска. 

Пример 4.3. Предприятие АВС является относительно стабильной компанией с величиной
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. Величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 6%, а средняя по фондовому рынку - 9%. Согласно ценовой модели капитальных активов стоимость капитала компании равна: 
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4.1.3. Модель прибыли на акцию. 
Данная модель оценки стоимости собственного капитала базируется на показателе прибыли на акцию, а не на величине дивидендов. Согласно данной модели стоимость собственного капитала определяется по формуле 
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где П - величина прибыли на одну акцию; 

Р - рыночная цена одной акции. 

Пример 4.4. Величина прибыли на 1 акцию компании составила 5 рублей, а рыночная цена акции в среднем равнялась 40 рублей. Согласно модели прибыли на акцию оценка стоимости собственного капитала составляет 
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Действительность такова, что ни одна из моделей не может точно предсказать истинную стоимость собственного капитала и обычно все модели в конечном итоге приводят к различным результатам. 

Пример 4.5. Величина показателя 
[image: image87.wmf]b

 компании равна 1.5. Текущая рыночная цена акции составляет 20 рублей, а величина прибыли на 1 акцию в прошлом году равнялась 2 рубля. Величина дивиденда, выплачиваемого в текущем году составляет 1 рубль на 1 акцию и ожидается ежегодный рост дивидендов в размере 6%. Считая, что процентная ставка безрискового вложения капитала равна 6%, а средний доход по всему рынку составляет 9%, необходимо вычислить стоимость собственного капитала с использованием всех трех методов. 

Для модели роста дивидендов получим: 
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Для ценовой модели капитальных активов: 
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Для модели прибыли на акцию: 
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Как видно, для всех трех моделей мы получили разные результаты. В данном случае расхождение несущественное, хотя в реальной практике различия в оценках могут быть более драматичными. 

Пример 4.6. В результате хозяйственной деятельности предприятия после уплаты всех налогов остается 25000 рублей. На конец года балансовая стоимость собственных средств предприятия составляет 200000 рублей. Стоимость его капитала может быть оценена как 
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Формула (4.3) может быть использована как для существующих данных, отражающих результат деятельности предприятия в прошлом году, так и для плановых показателей. 

4.1.4. Модель премии за риск. 
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где RP - премия за риск; 
Сср - средняя прибыльность на рынке ссудного капитала. 

4.2. Стоимость вновь привлеченного капитала. 
4.2.1. Модель роста дивидендов

Пример 4.7. Текущая рыночная цена акции компании равна 40 рублям за акцию, а стоимость собственного капитала составляет 10%. Таким образом доход на 1 акцию составляет 4 рубля. В процессе выпуска новых акций компания ожидает получить всего 35 рублей за каждую акцию. Но во избежание падения стоимости всех акций компания все равно должна обеспечить доход на одну акцию в размере 4 рублей. Следовательно стоимость нового собственного капитала будет равна 
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При расчете стоимости вновь привлеченного капитала принято использовать следующую формулу в рамках модели роста дивидендов: 
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где F - так называемая стоимость выпуска, отражающая закономерное снижение рыночной стоимости вновь выпускаемых акций. 

Пример 4.8. Компания ожидает в следующем году 1.24 рубля выплаты дивидендов на одну акцию при 8%-ом ожидаемом годовом росте дивидендов. В настоящее время акции компании продаются по цене 23 рубля за акцию. Согласно формуле (4.1) стоимость собственного капитала компании составляет 
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В следующем году компания собирается выпустить новые акции, затрачивая на выпуск 10% стоимости акций. Согласно формуле (4.4) при F=10% получим следующую стоимость вновь выпущенных акций: 
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Таким образом, стоимость собственного капитала вновь выпущенных акций возросла до 14% по сравнению с 13.4% существующих акций. 

Реальное развитие событий будет существенно зависеть от успеха деятельности фирмы. Если она будет в состоянии обеспечить 14% доходности при годовом росте на 8%, то рыночная цена акции останется без изменения, то есть 40 рублей. Если фирма будет зарабатывать для своих владельцев более 14% на акцию, рыночная стоимость акции закономерно возрастет (ввиду возрастающего спроса), в противном случае рыночная стоимость будет падать. 
4.2.2.Модель определения стоимости привилегированных акций
Доходность по привилегированным акциям (стоимость привилегированных акций) рассчитывается по следующей формуле 
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где D - величина ежегодного дивиденда на акцию; 

Р - рыночная цена одной акции. 

Пример 4.9. По привилегированным акциям компании выплачивается ежегодный дивиденд в размере 8 рублей, текущая рыночная цена акции составляет 100 рублей за акцию. Следовательно, стоимость привилегированной акции компании составляет 


[image: image98.wmf]%

8

100

100

8

=

´

=

Ср

.

Если рыночная цена привилегированных акций уменьшится до 80 за одну акцию, то стоимость привилегированных акций возрастает до 
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Также как и в случае с обыкновенными акциями, затраты на выпуск новых привилегированных акций повышает их стоимость. Эту оценку можно сделать по аналогии с (4.4), предполагая g = 0, так как привилегированные акции обычно не имеют роста 
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В условиях примера 4.9 стоимость новых привилегированных акций, при 10%-ных затратах на их выпуск, составит 
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Как мы видим эта стоимость выше стоимости существующих привилегированных акций. 
4.3. Модели определения стоимости заемного капитала
4.3.1. Модель с использованием формулы современной  и рыночной стоимости облигации
Для оценки реальной доходности облигации (стоимости заемного капитала) используем модель современной стоимости облигации 
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где INT - ежегодная процентная выплата по облигации;

М - номинальная стоимость облигации;

VB - современная (настоящая) стоимость облигации;

N - количество периодов (лет) до погашения облигации;

rВ - процентная ставка по облигации. 

В обозначениях формулы (4.7) для расчета стоимости заемного капитала Cd используется уравнение: 
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где VМ - текущая рыночная цена облигации, 

N - количество лет, оставшихся до погашения облигации. 

Пример 4.10. Компания пять лет назад выпустила облигации номиналом 1000 рублей и номинальной процентной ставкой 9%. Текущая стоимость облигации на фондовом рынке составляет 890 рублей и до погашения остается еще 10 лет. Необходимо определить 
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С помощью формулы (4.8) получим 
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Точным значением
[image: image106.wmf]d

C

, получаемым в результате решения уравнения (4.7), является 10.86%. 

Предположим теперь, что текущая рыночная цена облигации составляет 1102 рубля  за штуку. В этом случае 
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Точное значение равно 7.51%. 

4.3.2. Эффективная стоимость заемных средств. 
Говоря о стоимости заемного капитала, необходимо учитывать следующее очень важное обстоятельство. В отличие от доходов, выплачиваемых акционерам, проценты, выплачиваемые по заемному капиталу, включаются в издержки по производству продукции. Таким образом, стоимость заемного капитала после уплаты налогов становится ниже конечной доходности (или стоимости до уплаты налогов). 

Пример 4.11. Предположим, что конечная доходность по привлеченному заемному капиталу составляет 10%. Только что выпущенная облигация номиналом 1000 рублей в этом случае будет приносить ежегодно 10% 
[image: image108.wmf]´

1000 = 100 рублей. Если величина ставки налога равна 24%, то издержки в 100 рублей на выплату процентов будут означать экономию в налогах в размере 24 рубля. При этом издержки на выплату процентов после уплаты налогов составят 76 = 100 - 24. Поэтому стоимость заемного капитала после уплаты налогов составит (76/1000)
[image: image109.wmf]´

100 = 7,6%. 

Для того, чтобы отразить этот финансовый феномен вводят так называемую эффектную стоимость заемного капитала, равную 
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где Т - ставка налога. 

В условиях примера 11 мы приходим к такому же результату, но более простым способом: 
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4.4. Взвешенная средняя стоимость капитала
Расчет взвешенной средней стоимости капитала производится по формуле: 
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где 
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- соответственно доли заемных средств, привилегированных акций, собственного капитала (обыкновенных акций и нераспределенной прибыли);

С
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- стоимости соответствующих частей капитала;

Т - ставка налога на прибыль. 

Пример 4.12. Рыночная стоимость обыкновенных акций компании составляет 450000 руб., привилегированные акции составляют 120000 руб, а общий заемный капитал – 200000 руб.. Стоимость собственного капитала равна 14%, привилегированных акций 10%, а облигаций компании 9%. Необходимо определить взвешенную среднюю стоимость капитала компании при ставке налога Т = 24%. 

Вычислим сначала доли каждой компоненты капитала. Общая сумма капитала компании составляет 450000 + 120000 + 200000 = 770000 руб. Поэтому 
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Расчет WACC удобно производить с помощью таблицы 
	Вид
	Стоимость 
	 
	Доля
	 
	Взвешенная стоимость

	Заемный капитал
	9%(1-0.24)
	
[image: image116.wmf]´


	0.2597
	=
	1,776

	Привилегированные акции
	10%
	
[image: image117.wmf]´


	0.1558
	=
	1,558

	Обыкновенные акции
	14%
	
[image: image118.wmf]´


	0.5845
	=
	8,183

	Взвешенная средняя стоимость капитала
	11,517%


Таким образом, агрегированная (средняя взвешенная) стоимость капитала компании составляет 11.52 процентов. 
Примеры для закрепления по теме «Оценка стоимости капитала инвестиционного проекта»
4.1. Рассчитайте эффективную стоимость кредита под 13 процентов годовых при ставке налога 24 процентов. 
Решение. 
Эффективная стоимость долга рассчитывается по формуле 
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где i - процентная ставка кредита, Т - ставка налога на прибыль. 

По расчетам получаем 
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4.2. Текущая цена одной обыкновенной акции компании составляет 50 рублей. Ожидаемая в следующем году величина дивиденда 5 рублей. Кроме того, предприятие планирует ежегодный прирост дивидендов 4%. Определить стоимость привлеченного капитала предприятия. 
Решение. 
Используя формулу 
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где Ср - стоимость привлеченного капитала; 
Р - рыночная цена одной акции; 
D1 - дивиденд, обещанный компании в первый год реализации инвестиционного проекта; 
g - прогнозируемый ежегодный рост дивидендов, получаем 
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4.3. Предприятие №1 является относительно стабильной компанией с величиной
[image: image123.wmf]5
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, а предприятие №2 в последнее время испытывало колебания состояния роста и падения своих доходов, что привело к величине 
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. Величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 6%, а средняя по фондовому рынку - 12%. Определить стоимость капитала компаний с помощью ценовой модели капитальных активов. Дать интерпретацию полученным значениям стоимостей капиталов. 
Решение. 
Согласно ценовой модели капитальных активов стоимость капитала компании равна 
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где 
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- показатель прибыльности (отдачи) для безрискового вложения капитала;

СМ - средний по рынку показатель прибыльности; 
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- фактор риска. 

С помощью этой формулы для компании №1 получим 


[image: image128.wmf]%

0

,

9

5

,

0

)

06

,

0

12

,

0

(

06

,

0

=

×

-

+

=

e

C

.

Аналогично для компании №2 получим 
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Поскольку вторая компания является менее стабильной и более рискованной, стоимость ее капитала получилась закономерно выше. 

4.4. Ожидается, что прибыль, дивиденды и рыночная цена акции компании будут иметь ежегодный рост на 7 процентов. В настоящее время акции компании продаются по 23 рубля за штуку, ее последний дивиденд составил 2.00 рубля и компания выплатит 2.14 рубля в конце текущего года. 

а). Используя модель прогнозируемого роста дивидендов нужно определить стоимость собственного капитала предприятия. 

б). Показатель бета для компании составляет 1.6, величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 9%, а средняя по фондовому рынку - 13%. Оцените стоимость собственного капитала компании, используя ценовую модель капитальных активов. 

в). Средняя прибыльность на рынке ссудного капитала составляет 12 процентов, и предприятие рассматривает возможную премию за риск в объеме 4 процентов. Какова будет оценка стоимости капитала с помощью модели премии за риск? 

г). Сравните полученные оценки. Какую из них следует принять при оценке эффективности инвестиций? 
Решение. 
а). Используя формулу  4.1. для исходных данных задачи получаем 
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б). Согласно ценовой модели капитальных активов стоимость капитала компании равна 
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По этой формуле получим 
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в). В соответствии с моделью премии за риск 


[image: image133.wmf]RP

С

С

cp

с

+

=

,

где RP - премия за риск, а первое слагаемое в данном случае интерпретируется как средняя прибыльность на рынке ссудного капитала. 

Данная модель приводит к следующей оценке 
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г). Итак, все три модели привели к различным результатам, что, вообще говоря, закономерно. Вопрос в том, какую оценку следует выбрать при оценке эффективности инвестиции. Ответ: следует учитывать все оценки, но для принятия решения необходимо руководствоваться наиболее пессимистичной, в данном случае дающей наибольшее значение стоимости капитала. 
5. Рыночная стоимость обыкновенных акций компании составляет 620000 руб. привилегированные акции составляют 140000 руб., а общий заемный капитал - 340000. Стоимость собственного капитала равна 14%, привилегированных акций 10%, а облигаций компании 9%. Необходимо определить взвешенную среднюю стоимость капитала компании при ставке налога Т = 24%. 
Решение. 
Вычислим сначала доли каждой компоненты капитала. Общая сумма капитала компании составляет 620000 + 140000 + 340000 = 1100000 рублей. Поэтому 
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Расчет взвешенной средней стоимости капитала производится с помощью таблицы 

	Вид
	Стоимость 
	 
	Доля
	 
	Взвешенная стоимость

	Заемный капитал
	9%(1-0.24)
	
[image: image136.wmf]´


	0.3091
	=
	2.1142

	Привилегированные акции
	10%
	
[image: image137.wmf]´


	0.1273
	=
	1.2730

	Обыкновенные акции
	14%
	
[image: image138.wmf]´


	0.5636
	=
	7.8904

	Взвешенная средняя стоимость капитала
	11.2776%


Задания для самоконтроля по теме «Оценка стоимости капитала инвестиционного проекта»

4.1. Текущая цена одной обыкновенной акции компании составляет 34 рубля. Ожидаемая в следующем году величина дивиденда 2.34 рубля. Кроме того, предприятие планирует ежегодный прирост дивидендов 2%. Определить стоимость обыкновенного капитала предприятия. 

4.2. Предприятие 1 является относительно стабильной компанией с величиной 
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, а предприятие 2 в последнее время испытывало колебания состояния роста и падения своих доходов, что привело к величине 
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. Величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 5.6%, а средняя по фондовому рынку - 13.4%. Определить стоимость капитала компаний с помощью ценовой модели капитальных активов. Дать интерпретацию полученным значениям стоимостей капиталов 

4.3. Ожидается, что прибыль, дивиденды и рыночная цена акции компании будут иметь ежегодный рост на 4 процента. В настоящее время акции компании продаются по 16 рублей за штуку, ее последний дивиденд составил 1.80 рубля и компания выплатит 1.88 рубля в конце текущего года. 

а). Используя модель прогнозируемого роста дивидендов определите стоимость собственного капитала предприятия. 

б). Показатель бета для компании составляет 1.68, величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 9%, а средняя по фондовому рынку - 13%. Оцените стоимость собственного капитала компании, используя ценовую модель капитальных активов. 

в). Средняя прибыльность на рынке ссудного капитала составляет 11.75 процентов, и предприятие рассматривает возможную премию за риск в объеме 4 процентов. Какова будет оценка стоимости капитала с помощью модели премии за риск? 

г). Сравните полученные оценки. Какую из них следует принять при оценке эффективности инвестиций? 

4.4. Рыночная стоимость обыкновенных акций компании составляет 800000 рублей, привилегированные акции составляют 300000 рублей, а общий заемный капитал – 500000 рублей. Стоимость собственного капитала равна 18%, привилегированных акций 11%, а облигаций компании 9%. Необходимо определить взвешенную среднюю стоимость капитала компании при ставке налога Т = 24%. 

Тема 5:  Методы оценки эффективности инвестиционного проекта  
5.1. Метод дисконтированного периода окупаемости
Рассмотрим этот метод на конкретном примере анализа двух взаимоисключающих друг друга проектов. 

Пример 5.1. Пусть оба проекта предполагают одинаковый объем инвестиций 1000 руб. и рассчитаны на четыре года. 

Проект А генерирует следующие денежные потоки : по годам 500, 400, 300, 100 руб., а проект В - 100, 300, 400, 600 руб.. Стоимость капитала проекта оценена на уровне 10%. Расчет дисконтированного срока осуществляется с помощью следующих таблиц. 
Таблица 5.1. - Проект А (руб.)
	Год 
	0
	1
	2
	3
	4

	Чистый денежный поток (ЧДП)
	-1000
	500
	400
	300
	100

	Дисконтированный ЧДП 
	-1000
	455
	331
	225
	68

	Накопленный дисконтированный ЧДП
	-1000
	-545
	-214
	11
	79


Для проекта получим: 


[image: image141.wmf]95

,

2

225

214

2

=

+

=

dPBa

года.
Аналогично для второго проекта расчетная таблица и расчет дисконтированного периода окупаемости имеют следующий вид. 

Таблица 5.2.  - Проект В (руб.). 

	Год 
	0
	1
	2
	3
	4

	Чистый денежный поток (ЧДП)
	-1000
	100
	300
	400
	600

	Дисконтированный ЧДП 
	-1000
	91
	248
	301
	410

	Накопленный дисконтированный ЧДП
	-1000
	-909
	-661
	-360
	50
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На основе результатов расчетов делается вывод о том, что проект А лучше, поскольку он имеет меньший дисконтированный период окупаемости. 

5.2. Метод чистого современного значения (NPV - метод)
Этот метод основан на использовании понятия чистого современного значения (Net Present Value) 
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где CFi - чистый денежный поток;

к – срок эксплуатации, службы проекта;

r - стоимость капитала, привлеченного для инвестиционного проекта. 

Процедура метода. 
Шаг 1. Определяется современное значение каждого денежного потока, входного и выходного. 

Шаг 2. Суммируются все дисконтированные значения элементов денежных потоков и определяется критерий NPV. 

Шаг 3. Производится принятие решения: 

Пример 5.2. Руководство предприятия собирается внедрить новую машину, которая выполняет операции, производимые в настоящее время вручную. Машина стоит вместе с установкой 5000 руб. со сроком эксплуатации 5 лет и нулевой ликвидационной стоимостью. По оценкам финансового отдела предприятия внедрение машины за счет экономии ручного труда позволит обеспечить дополнительный входной поток денег 1800 руб.. На четвертом году эксплуатации машина потребует ремонт стоимостью 300 руб.. 

Экономически целесообразно ли внедрять новую машину, если стоимость капитала предприятия составляет 20%. 

Решение. Представим условия задачи в виде лаконичных исходных данных. 

	Стоимость машины руб.
	5000

	Время проекта
	5 лет

	Остаточная стоимость руб.
	0

	Стоимость ремонта в 4-м году руб.
	300

	Входной денежный поток за счет приобретения машины руб.
	1800

	Показатель дисконта
	20%


Расчет произведем с помощью следующей таблицы. 

Таблица 5.3.  - Расчет значения NPV 

	Наименование денежного потока
	Год(ы)
	Денежный 

поток, руб.
	Дисконтирование 

множителя 20%*
	Настоящее 

значение денег, руб.

	Исходная инвестиция
	Сейчас
	(5000)
	1
	(5000)

	Входной денежный поток
	(1-5)
	1800
	2.991
	5384

	Ремонт машины
	4
	(300)
	0.482
	(145)

	Современное чистое значение (NPV)
	239


* Множитель дисконтирования определяется с помощью финансовых таблиц. 

В результате расчетов NPV = 239 > 0, и поэтому с финансовой точки зрения проект следует принять. 

Расчет показывает, что при r = 24% получим NPV = (186), то есть критерий является отрицательным и проект следует отклонить. Интерпретация этого феномена может быть проведена следующим образом. О чем говорит отрицательное значение NPV? О том, что исходная инвестиция не окупается, т.е. положительные денежные потоки, которые генерируются этой инвестицией не достаточны для компенсации, с учетом стоимости денег во времени, исходной суммы капитальных вложений. Вспомним, что стоимость собственного капитала компании - это доходность альтернативных вложений своего капитала, которое может сделать компания. При r = 20% компании более выгодно вложить деньги в собственное оборудование, которое за счет экономии генерирует денежный поток 1800 руб. в течение ближайших пяти лет; причем каждая из этих сумм в свою очередь инвестируется по 20% годовых. При r = 24% компании более выгодно сразу же инвестировать имеющиеся у нее 5000 руб. под 24% годовых, нежели инвестировать в оборудование, которое за счет экономии будет “приносить” денежный доход 1800 руб., который в свою очередь будет инвестироваться под 24% годовых. 
Общий вывод таков: при увеличении нормы доходности инвестиций (стоимости капитала инвестиционного проекта) значение критерия NPV уменьшается. 
Пример 5.3. Предприятие планирует вложить деньги в приобретение нового приспособления которое стоит 3170 руб. и имеет срок службы 4 года с нулевой остаточной стоимостью. Внедрение приспособления по оценкам позволяет обеспечить входной денежный поток 1000 руб. в течение каждого года. Руководство предприятия позволяет производить инвестиции только в том случае, когда это приводит к отдаче хотя бы 10% в год. 

Решение. Сначала произведем обычный расчет чистого современного значения. 

Таблица 5.4.  - Традиционный расчет NPV 

	 
	Год(ы)
	Сумма 

денег, руб.
	Множитель 

дисконтирования
	Настоящее 

значение, руб.

	Исходная инвестиция
	Сейчас
	(3170)
	1
	(3170)

	Годовой приток денег
	(1-4)
	1000
	3.170
	3170


Таким образом, NPV=0 и проект принимается. 

Дальнейший анализ состоит в распределении 1000 руб. входного потока на две части: 

· возврат некоторой части исходной инвестиции, 

· отдача от использования инвестиции (доход инвестору).

Таблица 5.5. - Расчет распределения денежных потоков 

	Год
	Инвестиция по отношению к данному году
	Поток 

денег
	Отдача от инвестиции 

(1)
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	Возврат 

инвестиции 

(2) - (3)
	Непокрытая 

инвестиция 

на конец года 

(1) - (4)

	 
	1
	2
	3
	4
	5

	1
	3170
	1000
	317
	683
	2487

	2
	2487
	1000
	249
	751
	1736

	3
	1736
	1000
	173
	827
	909

	4
	909
	1000
	91
	909
	0

	 
	 
	 
	 
	3170
	 


5.3. Влияние инфляции на оценку эффективности инвестиций
Анализ влияния инфляции может быть произведен для двух вариантов 

· темп инфляции различный по отдельным составляющим ресурсов (входных и выходных), 

· темп инфляции одинаковый для различных составляющих затрат и издержек.

В рамках первого подхода, который в большей степени отвечает реальной ситуации, особенно в странах с нестабильной экономикой, метод чистого современного значения используется в своей стандартной форме, но все составляющие расходов и доходов, а также показатели дисконта корректируются в соответствии с ожидаемым темпом инфляции по годам. Важно отметить, что произвести состоятельный прогноз различных темпов инфляции для различных типов ресурсов представляется чрезвычайно трудной и практически неосуществимой задачей. 

В рамках второго подхода влияние инфляции носит своеобразный характер: инфляция влияет на числа (промежуточные значения), получаемые в расчетах, но не влияет на конечный результат и вывод относительно судьбы проекта. Рассмотрим это явление на конкретном примере. 

Пример5.4. Компания планирует приобрести новое оборудование по цене 36000 руб., которое обеспечивает 20000 руб. экономии затрат (в виде входного денежного потока) в год в течение трех ближайших лет. За этот период оборудование подвергнется полному износу. Стоимость капитала предприятия составляет 16%, а ожидаемый темп инфляции - 10% в год. 

Сначала оценим проект без учета инфляции. Решение представлено в табл. 7.6. 

Таблица 5.6. - Решение без учета инфляции 

	 
	Год
	Сумма денег, руб.
	16%-ный 

множитель
	Современное значение, руб.

	Исходная инвестиция
	Сейчас
	-36000
	1
	-36000

	Годовая экономия
	(1-3)
	20000
	2.246
	44920

	Чистое современное значение
	8920


Из расчетов очевиден вывод: проект следует принять, отмечая высокий запас прочности. 

Теперь учтем в расчетной схеме эффект инфляции. Прежде всего необходимо учесть влияние инфляции на требуемое значение показателя отдачи. Для этого вспомним следующие простые рассуждения. Пусть предприятие планирует реальную прибыльность своих вложений в соответствии с процентной ставкой 16 %. Это означает, что при инвестировании 36000 руб. через год оно должно получить 36000 х (1+0.16) = 41760 руб.. Если темп инфляции составляет 10 %, то необходимо скорректировать эту сумму в соответствии с темпом: 41760 х (1+0.10) = 45936 руб.. Общий расчет может быть записан следующим образом 

36000 х (1+0.16) х (1+0.10) = 45936 руб.. 

В общем случае, если rр - реальная процентная ставка прибыльности, а Т - темп инфляции, то номинальная (контрактная) норма прибыльности запишется с помощью формулы 
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Для рассматриваемого примера расчет приведенного показателя стоимости капитала имеет вид: 

	реальная стоимость капитала
	16%;

	темп инфляции
	10%;

	смешанный эффект (10% от 16%)
	1.6%;

	приведенная стоимость капитала
	27.6%.


Рассчитаем величину критерия NPV с учетом инфляции, т.е. пересчитаем все денежные потоки и продисконтируем их с показателем дисконта 27.6%. 

Таблица 5.7 - Решение с учетом инфляции 

	 
	Год
	Сумма 

денег, руб.
	Индекс 

цен
	Привед. 

денежн. 

поток, руб.
	27.6%-ный 

множит.
	Наст. 

значение, руб.

	Исходная инвестиция
	Сейчас
	(36000)
	-
	(36000)
	1,000
	(36000)

	Годовая экономия
	1
	20000
	1.10
	22000
	0.7837
	17241

	Годовая экономия
	2
	20000
	1.21
	24200
	0.6142
	14864

	Годовая экономия
	3
	20000
	1.331
	26620
	0.4814
	12815

	Чистое современное значение
	8920


Ответы обоих решений в точности совпадают. Результаты получились одинаковыми, так как мы скорректировали на инфляцию как входной поток денег, так и показатель отдачи. 
По этой причине большая часть фирм западных стран не учитывает инфляцию при расчете эффективности капитальных вложений. 
Внутренняя норма прибыльности (IRR)
По определению, внутренняя норма прибыльности (иногда говорят доходности) (IRR) - это такое значение показателя дисконта, при котором современное значение инвестиции равно современному значению потоков денежных средств за счет инвестиций, или значение показателя дисконта, при котором обеспечивается нулевое значение чистого настоящего значения инвестиционных вложений. 

Экономический смысл внутренней нормы прибыльности состоит в том, что это такая норма доходности инвестиций, при которой предприятию одинаково эффективно инвестировать свой капитал под IRR процентов в какие-либо финансовые инструменты или произвести реальные инвестиции, которые генерируют денежный поток, каждый элемент которого в свою очередь инвестируется по IRR процентов. 

Математическое определение внутренней нормы прибыльности предполагает решение следующего уравнения 
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где: CFj - входной денежный поток в j-ый период;

INV - значение инвестиции. 

Решая это уравнение, находим значение IRR. Схема принятия решения на основе метода внутренней нормы прибыльности имеет вид: 

· если значение IRR выше или равно стоимости капитала, то проект принимается, 

· если значение IRR меньше стоимости капитала, то проект отклоняется. 

Пример 5.5. На покупку машины требуется 16950 руб.. Машина в течение 10 лет будет экономить ежегодно 3000 руб.. Остаточная стоимость машины равна нулю. Надо найти IRR. 

Найдем отношение требуемого значения инвестиции к ежегодному притоку денег, которое будет совпадать с множителем какого-либо (пока неизвестного) коэффициента дисконтирования 
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Полученное значение фигурирует в формуле определения современного значения аннуитета 
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И, следовательно, с помощью финансовой таблицы (приложение) находим, что для n=10 показатель дисконта составляет 12%. Произведем проверку: 

	 
	Годы
	Денежный поток, руб.
	12% коэффиц. 

пересчета
	Настоящее 

значение, руб.

	Годовая экономика
	(1-10)
	3000
	5.650
	16950

	Исходное инвестирование
	Сейчас
	(16950)
	1.000
	16950


Таким образом, мы нашли и подтвердили, что IRR=12%. Успех решения был обеспечен совпадением отношения исходной суммы инвестиций к величине денежного потока с конкретным значением множителя дисконта из финансовой таблицы. В общем случае надо использовать интерполяцию. 
Пример 5.6. Необходимо оценить значение внутренней нормы доходности инвестиции объемом 6000 руб., который генерирует денежный поток 1500 руб. в течение 10 лет. 

Следуя прежней схеме рассчитаем коэффициент дисконта: 
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По финансовым таблицам для n=10 лет находим 
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Значит значение IRR расположено между 20% и 24%. 

Используя линейную интерполяцию находим 
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Существуют более точные методы определения IRR, которые предполагают использование специального финансового калькулятора или электронного процессора EXCEL. 
Сравнение NPV и IRR методов
К сожалению NPV и IRR методы могут конфликтовать друг с другом. Рассмотрим этот феномен на конкретном примере. Произведем оценку сравнительной эффективности двух проектов с одинаковыми исходными инвестициями, но с различными входными денежными потоками. Исходные данные для расчета эффективности помещены в следующей таблице. 

Таблица 5.8 - Денежные потоки альтернативных проектов 

	Год
	Проект А
	Проект В

	0
	(1000)
	(1000)

	1
	500
	100

	2
	400
	300

	3
	300
	400

	4
	100
	600


Для дальнейшего анализа используем так называемый NPV - профиль, который по определению представляет собой зависимость показателя NPV от стоимости капитала проекта. 

Рассчитаем NPV для различных значений стоимости капитала. 

Таблица 5.9 - Показатели NPV для альтернативных проектов 

	r
	Проект А
	Проект В

	0
	300
	400

	5
	180.42
	206.50

	10
	78.82
	49.18

	15
	(8.33)
	(80.14)


Принятие решения по критерию наименьшей стоимости
Существуют инвестиционные проекты, в которых трудно или невозможно вычислить денежный доход. Подобного рода проекты возникают на предприятии, когда оно собирается модифицировать технологическое или транспортное оборудование, которое принимает участие во многих разноплановых технологических циклах и невозможно оценить результирующий денежный поток. В этом случае в качестве критерия для принятия решения о целесообразности инвестиций выступает стоимость эксплуатации. 
Пример 5.7. Оборудование Х  участвует во многих производственных процессах. Нужно решить эксплуатировать старый или купить новый. Исходные данные для принятия решения имеют следующий вид. 

	Исходные данные:
	Старый 
Х
	Новый 
Х

	Стоимость покупки
	-
	25000

	Остаточная стоимость сейчас
	3000
	-

	Годовые денежные затраты на эксплуатацию
	15000
	9000

	Капитальный ремонт сейчас
	4,000
	-

	Остаточная стоимость через 6 лет
	0
	5000

	Время проекта
	6 лет
	6 лет


Рассчитаем все издержки, которые понесет предприятие, приняв каждую из альтернатив. Для принятия окончательного решения приведем эти издержки к настоящему моменту времени (продисконтируем издержки) и выберем ту альтернативу, которая соответствует меньшему значению дисконтированных издержек. 

Таблица 5.10 Расчет дисконтированных издержек при покупке нового оборудования 

	 
	Годы 
	Денежный 
поток
	Коэфф. 
пересчета 
для 10%
	Настоящее значение

	Исходные инвестиции
	Сейчас
	(25000)
	1.000
	(25000)

	Остаточная стоимость 
старого трактора
	Сейчас
	3000
	1.000
	3000

	Годовая стоимость 
эксплуатации
	1-6
	(9000)
	4.355
	(39195)

	Остаточная стоимость 
нового трактора
	6
	5000
	0.564
	2820

	Настоящее значение денежных потерь
	(58375)


Таблица 7.11 Расчет дисконтированных издержек при эксплуатации старого оборудования 

	 
	Годы 
	Денежный 
поток
	Коэфф. 
пересчета 
для 10%
	Настоящее значение

	Капитальный ремонт
	Сейчас
	(4000
	1.000
	(4000)

	Годовая стоимость 
эксплуатации
	1-6
	(1000)
	4.355
	(65325)

	Настоящее значение денежных потерь
	(69325)


Современное значение дисконтированных издержек говорит в пользу покупки нового оборудования. В этом случае потери будут на 10950 меньше. 
Примеры для закрепления материала к теме «Методы оценки эффективности инвестиционного проекта  »
1. Предприятие требует как минимум 14 процентов отдачи при инвестировании собственных средств. В настоящее время предприятие располагает возможностью купить новое оборудование стоимостью 84900 руб.. Использование этого оборудования позволит увеличить объем выпускаемой продукции, что в конечном итоге приведет к 15000 руб. дополнительного годового денежного дохода в течение 15 лет использования оборудования. Вычислите чистое современное значение проекта, предположив нулевую остаточную стоимость оборудования через 15 лет. 
Решение. 
Расчет проведем используя таблицу, находя множитель дисконтирования с помощью финансовых таблиц. 

	Наименование денежного потока
	Год(ы)
	Денежный 

поток
	Множитель дисконтирования 
	Настоящее 

значение денег

	Исходная инвестиция
	Сейчас
	(84900)
	1
	(84900)

	Входной денежный поток
	(1-15)
	15000
	6.1422
	92133

	Чистое современное значение
	733


Чистое современное значение оказалось положительным, что свидетельствует в пользу принятия проекта. 

2. Предприятие планирует новые капитальные вложения в течение двух лет: 120000 руб. в первом году и 70000 руб.- во втором. Инвестиционный проект рассчитан на 8 лет с полным освоением вновь введенных мощностей лишь на пятом году, когда планируемый годовой чистый денежный доход составит 62000 руб.. Нарастание чистого годового денежного дохода в первые четыре года по плану составит 30%, 50%, 70%, 90% соответственно по годам от первого до четвертого. Предприятие требует как минимум 16 процентов отдачи при инвестировании денежных средств. 

Необходимо определить 

· чистое современное значение инвестиционного проекта, 

· дисконтированный срок окупаемости. 

Решение. 
1. Определим чистые годовые денежные доходы в процессе реализации инвестиционного проекта: 

в первый год - 62000 [image: image152.png]


0.3 = 18600 руб.; 

во второй год -62000 [image: image153.png]


0.5 =31000 руб.; 

в третий год - 62000 [image: image154.png]


0.7 = 43400 руб.; 

в четвертый год - 62000 [image: image155.png]


0.9 = 55800 руб.; 

во все оставшиеся годы - 62000 руб.. 

2. Расчет чистого современного значения инвестиционного проекта произведем с помощью таблицы (руб.). 
	Наименование денежного потока
	Год(ы)
	Денежный 
поток
	Множитель дисконтирования 
	Настоящее 
значение денег

	Инвестиция
	Сейчас
	(120000)
	1
	 (120000)

	Инвестиция
	1
	(70000)
	0.8621
	 (60347)

	Денежный доход
	1
	18600
	0.8621
	 16035 

	Денежный доход
	2
	31000
	0.7432
	 23039 

	Денежный доход
	3
	43400
	0.6407
	 27806 

	Денежный доход
	4
	55800
	0.5523
	 30818 

	Денежный доход
	5
	62000
	0.4761
	 29518 

	Денежный доход
	6
	62000
	0.4104
	 25445 

	Денежный доход
	7
	62000
	0.3538
	 21936 

	Денежный доход
	8
	62000
	0.3050
	 18910 

	Чистое современное значение инвестиционного проекта
	 13161


3. Для определения дисконтированного периода окупаемости рассчитаем величины чистых денежных потоков по годам проекта. Для этого необходимо всего лишь найти алгебраическую сумму двух денежных потоков в первый год проекта. Она составит (60347) + 16035 = (44312) руб.. Остальные значения в последней колонке предыдущей таблицы представляют собой чистые значения. 

4. Расчет дисконтированного периода окупаемости произведем с помощью таблицы, в которой будем рассчитывать накопленный дисконтированный денежный поток по годам проекта (руб.). 

	Год
	Дисконтированный денежный поток
	Накопленный денежный поток

	0
	(120000)
	(120000)

	1
	(44312)
	(164312)

	2
	23039 
	(141273)

	3
	27806 
	(113466)

	4
	30818 
	(82648)

	5
	29518 
	(53130)

	6
	25445 
	(27685)

	7
	21936 
	(5749)

	8
	18910 
	13161 


Из таблицы видно, что число полных лет окупаемости проекта составляет 7. Дисконтированный срок окупаемости поэтому составит 
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3. Предприятие имеет два варианта инвестирования имеющихся у него 100000 руб.. В первом варианте предприятие вкладывает в основные средства, приобретая новое оборудование, которое через 6 лет (срок инвестиционного проекта) может быть продано за 8000 руб.; чистый годовой денежный доход от такой инвестиции оценивается в 21000 руб.. 

Согласно второму варианту предприятие может инвестировать деньги в рабочий капитал (товарно-материальные запасы, увеличение дебиторских) и это позволит получать 16000 руб. годового чистого денежного дохода в течение тех же шести лет. Необходимо учесть, что по окончании этого периода рабочий капитал высвобождается (продаются товарно-материальные запасы, закрываются дебиторские счета). 

Какой вариант следует предпочесть, если предприятие рассчитывает на 12% отдачи на инвестируемые им денежные средства? Воспользоваться методом чистого современного значения. 
Решение. 
1. Представим исходные данные задачи в компактном виде. 

	Проект
	1
	2

	Инвестиции в основные средства, руб.
	100000
	-

	Инвестиции в рабочий капитал, руб.
	-
	100000

	Годовой денежный доход, руб.
	21000
	16000

	Остаточная стоимость оборудования , руб.
	8000
	-

	Высвобождение рабочего капитала, руб.
	-
	100000

	Время проекта
	6 лет
	6 лет


Заметим еще раз, что рабочий капитал и оборудование планируются быть реализованными только по истечении 6 лет. 

2. Произведем расчеты чистого современного значения для первого проекта (руб.. )
	Наименование 
денежного потока
	Год(ы)
	Денежный 
поток
	Множитель дисконтирования 
	Настоящее 
значение денег

	Инвестиция
	Сейчас
	(100000)
	1.000
	(100000)

	Денежный доход
	1-6
	21000
	4.112
	86352

	Продажа оборудования
	6
	8000
	0.507
	4056 

	Чистое современное значение
	(9,592)


3. Аналогичные расчеты проведем для второго проекта (руб.)
	Наименование 
денежного потока
	Год(ы)
	Денежный 
поток
	Множитель дисконтирования 
	Настоящее 
значение денег

	Инвестиция
	Сейчас
	(100000)
	1.000
	(100000)

	Денежный доход
	1-6
	16000
	4.112
	65792

	Высвобождение 
	6
	100000
	0.507
	50700 

	Чистое современное значение
	16492


4. По результатам расчетов можно сделать следующие выводы: 

· лучшим следует признать второй проект; 

· первый проект вообще следует отклонить даже без связи с имеющейся альтернативой.

4. Предприятие планирует крупный инвестиционный проект, предусматривающий приобретение основных средств и капитальный ремонт оборудования, а также вложения в оборотные средства по следующей схеме (руб.): 

· 130000 - исходная инвестиция до начала проекта; 

· 25000 - инвестирование в оборотные средства в первом году; 

· 20000 - инвестирование в оборотные средства во втором году; 

· 15000 - дополнительные инвестиции в оборудование на пятом году; 

· 10000 - затраты на капитальный ремонт на шестом году.

В конце инвестиционного проекта предприятие рассчитывает реализовать оставшиеся основные средства по их балансовой стоимости 25000 руб. и высвободить часть оборотных средств стоимостью 35000 руб.. 

Результатом инвестиционного проекта должны служить следующие чистые (т.е. после уплаты налогов) денежные доходы (руб.): 

	1 год
	2 год
	3 год
	4 год
	5 год
	6 год
	7 год
	8 год

	20000
	40000
	40000
	40000
	50000
	50000
	20000
	10000


Необходимо рассчитать чистое современное значение инвестиционного проекта и сделать вывод о его эффективности при условии 12-ти процентной требуемой прибыльности предприятия на свои инвестиции. 
Решение. 
Схема решения задачи остается прежней. Составляем таблицу расчетных данных и определяем дисконтированные значения всех денежных потоков. 

Проект следует принять, поскольку его чистое современное значение существенно положительное. 

	Наименование денежного потока
	Год 
	Денежный 
поток руб.
	Множитель дисконта руб. 
	Настоящее 
значение денег руб.

	Приобретение основных средств
	0
	(130000)
	1
	(130000)

	Инвестирование в оборотные средства
	1
	(25000)
	0.893
	(22325)

	Денежный доход в первый год
	1
	20000
	0.893
	17860 

	Инвестирование в оборотные средства
	2
	(20000)
	0.797
	(15940)

	Денежный доход во второй год
	2
	40000
	0.797
	31880 

	Денежный доход в третий год
	3
	40000
	0.712
	28480 

	Денежный доход в четвертый год
	4
	40000
	0.636
	25440 

	Приобретение основных средств
	4
	(15000)
	0.636
	(9540)

	Денежный доход в пятый год
	5
	50000
	0.567
	28350 

	Ремонт оборудования
	6
	(10000)
	0.507
	(5070)

	Денежный доход в шестой год
	6
	50000
	0.507
	25350 

	Денежный доход в седьмой год
	7
	20000
	0.452
	9040 

	Денежный доход в восьмой год
	8
	10000
	0.404
	4040 

	Продажа оборудования
	8
	25000
	0.404
	10100 

	Высвобождение оборотных средств
	8
	35000
	0.404
	14140 

	Чистое современное значение
	11805 


Задания для самоконтроля по теме «Методы оценки эффективности инвестиционного проекта  »

1. Предприятие требует как минимум 18 процентов отдачи при инвестировании собственных средств. В настоящее время предприятие располагает возможностью купить новое оборудование стоимостью 84500 руб.. Использование этого оборудования позволит увеличить объем выпускаемой продукции, что в конечном итоге приведет к 17000 руб. дополнительного годового денежного дохода в течение 15 лет использования оборудования. Вычислите чистое современное значение проекта, предположив, что после окончания проекта оборудование может быть продано по остаточной стоимости 2500 руб.. 

2. Предприятие планирует новые капитальные вложения в течение трех лет: 90000 в первом году, 70000 - во втором и 50000 руб.- третьем. Инвестиционный проект рассчитан на 10 лет с полным освоением вновь введенных мощностей лишь на пятом году, когда планируемый годовой чистый денежный доход составит 75000 руб.. Нарастание чистого годового денежного дохода в первые четыре года по плану составит 40%, 50%, 70%, 90% соответственно по годам от первого до четвертого. Предприятие требует как минимум 18 процентов отдачи при инвестировании денежных средств. 

Необходимо определить 

· чистое современное значение инвестиционного проекта, 

· дисконтированный срок окупаемости.

Как изменится Ваше представление об эффективности проекта, если требуемый показатель отдачи составит 20%. 

3. Предприятие имеет два варианта инвестирования имеющихся у него 200000 руб.. В первом варианте предприятие вкладывает в основные средства, приобретая новое оборудование, которое через 6 лет (срок инвестиционного проекта) может быть продано за 14000 руб.; чистый годовой денежный доход от такой инвестиции оценивается в 53000 руб.. 

Согласно второму варианту предприятие может инвестировать деньги частично (40000 руб.) в приобретение новой оснастки, а оставшуюся сумму в рабочий капитал (товарно-материальные запасы, увеличение дебиторских). Это позволит получать 34000 руб. годового чистого денежного дохода в течение тех же шести лет. Необходимо учесть, что по окончании этого периода рабочий капитал высвобождается (продаются товарно-материальные запасы, закрываются дебиторские счета). 

Какой вариант следует предпочесть, если предприятие рассчитывает на 14% отдачи на инвестируемые им денежные средства? Воспользоваться методом чистого современного значения. 

4. Предприятие рассматривает инвестиционный проект, предусматривающий приобретение основных средств и капитальный ремонт оборудования, а также вложения в оборотные средства по следующей схеме (руб.): 

· 95000 - исходная инвестиция до начала проекта; 

· 15000 - инвестирование в оборотные средства в первом году; 

· 10000 - инвестирование в оборотные средства во втором году; 

· 10000 - инвестирование в оборотные средства в третьем году; 

· 8000 - дополнительные инвестиции в оборудование на пятом году; 

· 7000 - затраты на капитальный ремонт на шестом году;

В конце инвестиционного проекта предприятие рассчитывает реализовать оставшиеся основные средства по их балансовой стоимости $15,000 и высвободить оборотные средства. 

Результатом инвестиционного проекта должны служить следующие чистые (т.е. после уплаты налогов) денежные доходы (руб.): 

	1 год
	2 год
	3 год
	4 год
	5 год
	6 год
	7 год
	8 год

	15000
	25000
	30000
	40000
	40000
	40000
	30000
	20000


Необходимо рассчитать чистое современное значение инвестиционного проекта и сделать вывод о его эффективности при условии 14-ти процентной требуемой прибыльности предприятия на свои инвестиции. 

5. Проект, требующий инвестиций в размере 160000 руб., предполагает получение годового дохода в размере 30000 руб. на протяжении 15 лет. Оцените целесообразность такой инвестиции, если коэффициент дисконтирования - 15%. 
6. Проект, рассчитанный на 15 лет, требует инвестиций в размере 150000 руб.. В первые 5 лет никаких поступлений не ожидается, однако в последующие 10 лет ежегодный доход составит 50000 руб.. Следует ли принять этот проект, если коэффициент дисконтирования равен 15%? 
7. Для каждого из нижеприведенных проектов рассчитайте NPV и IRR, если значение коэффициента дисконтирования равно 20%. 

	год
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	А
	-370
	-
	-
	-
	-
	1000

	В
	-240
	60
	60
	60
	60
	-

	С
	-263,5
	100
	100
	100
	100
	100


9. Проанализируйте два альтернативных проекта, если цена капитала 10%. 

	год
	0
	1
	2
	3
	4

	А
	-100
	120
	 
	 
	 

	Б
	-100
	-
	-
	-
	174


14. Сравните по критериям NPV, IRR два проекта, если стоимость капитала 13%: 

	год
	0
	1
	2
	3
	4

	А
	-20000
	7000
	7000
	7000
	7000

	Б
	-25000
	2500
	5000
	10000
	20000


10. Величина требуемых инвестиций по проекту равна 18000 руб.; предполагаемые доходы: в первый год - 1500, в последующие 8 лет по 3600 руб. ежегодно. Оцените целесообразность принятия проекта, если стоимость капитала 10%. 
11. Предприятие рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии. На рынке имеются две модели со следующими параметрами (руб.) 

	 
	П1
	П2

	Цена
	9500
	13000

	Генерируемый годовой доход
	2100
	2250

	Срок эксплуатации
	8 лет
	12 лет

	Ликвидационная стоимость
	500
	800

	Требуемая норма доходности
	11%
	11%


Какой проект Вы предпочтете? 

Тема 6:  Анализ безубыточности и целевое планирование прибыли в процессе инвестиционного проектирования 
6.1. Классификация издержек
В рамках анализа безубыточности издержки подразделяют на два вида: фиксированные (постоянные) и переменные. Переменные издержки - это такие издержки, которые меняются (в целом) приблизительно прямо пропорционально увеличению или уменьшению объема производства (в предположении, что издержки на единицу продукции остаются почти постоянными, стабильными). Фиксированные издержки - это такие издержки, которые не меняются, когда меняется уровень производства за какой-то определенный период времени (например, год). К переменным издержкам относятся затраты на сырье и материалы, энергию и коммунальные услуги (используемые в процессе производства), комиссионные с продаж (если они определяются объемом продаж), зарплата рабочим (при условии, что она может быть увеличена или уменьшена при увеличении или уменьшении объема производства). Рассмотрим классификацию издержек более подробно, придавая этому рассмотрению количественное содержание. 
Переменные издержки (Variable Costs). Пусть предприятие планирует проект производства печей СВЧ, в каждой из которых присутствует временное устройство. Стоимость одной единицы этого устройства составляет 30 руб.. Будем изменять количество произведенных и проданных печей СВЧ. Тогда издержки предприятия будут изменяться в соответствии со следующей таблицей. 

Таблица 6.1. – Издержки предприятия
	Затраты на единицу устройства, руб.
	Количество произведенных печей
	Общие издержки на производство, руб. 

	30
	1
	30

	30
	10
	300

	30
	100
	3000


Из таблицы видно, что суммарные переменные издержки изменяются в пропорции с изменением объема производства или услуг, а издержки на единицу продукции остаются неизменными.  
Постоянные издержки (Fixed Costs). Рассмотрим теперь характерный вид постоянных издержек - стоимость аренды производственного помещения в месяц. При изменении объема производства печей стоимостные показатели изменяются в соответствии с таблицей 8.2. 

Таблица 6.2. – Стоимость аренды и ее взаимосвязь с объемом производства
	Стоимость аренды в месяц, руб.
	Количество произведенных печей
	Стоимость аренды на единицу продукции, руб.

	9000
	1
	9000

	9000
	10
	900

	9000
	100
	90


Из таблицы видно, что при изменении объема производства и реализации продукции предприятия общие постоянные издержки остаются неизменными, а постоянные издержки, приходящиеся на единицу продукции, изменяются. Следовательно, в качестве инварианта при анализе постоянных издержек используются суммарные за период времени затраты предприятия F. 

Смешанные издержки (Mixed Costs). В реальной практике оценки проектов часто встречаются издержки, содержащие в себе компоненты переменных и постоянных затрат. Классическим примером таких издержек является арендная плата, которая согласно договора между арендатором и арендодателем разделяется на две части: арендатор должен платить 10000 руб. в месяц и 0.5 руб. за каждый час работы производственного оборудования, установленного на арендуемых площадях. Такие примеры смешанных издержек встречаются редко. 

6.2 Формат отчета о прибыли на основе вложенного дохода
Традиционный формат отчета о прибыли следует классификации издержек на производственные (прямые материалы, прямой труд и производственные накладные издержки) и непроизводственные (административные и издержки, связанные с продажей). Эти издержки последовательно вычитаются из выручки, в результате чего получается чистая (до налогов) прибыль. Формат этого отчета представлен следующим образом. 

	Выручка от продажи
	 
	12000

	Минус производственные издержки
	 
	6000 

	Валовый доход
	 
	6000

	Минус непроизводственные издержки:
	 
	 

	Реализационные
	3100
	 

	Административные
	1900
	5000

	Чистая прибыль (до налогов)
	 
	1000


Следует отметить, что использованные выше издержки включают как переменную, так и постоянную компоненты. Данный формат не может быть использован для целей планирования, поскольку не позволяет проследит изменение издержек в связи с изменением объема реализации товара. 

Для целей планирования используется так называемый формат отчета о прибыли на основе “вложенного дохода” (Contribution Format), который имеет следующий вид: 

	Выручка от продажи
	 
	12000

	Минус переменные издержки:
	 
	 

	производственные
	2000
	 

	реализационные
	600
	 

	административные
	400
	3000

	Вложенный доход
	 
	9000

	Минус постоянные издержки:
	 
	 

	производственные
	4000
	 

	реализационные
	2500
	 

	административные
	1500
	8000

	Чистая прибыль
	 
	1000


Конечный результат получился закономерно таким же, как и в предыдущем случае. Но теперь у нас появляется возможность планировать величину прибыли, так как с изменением объема реализации изменяются только переменные издержки, в то время как фиксированные остаются неизменными. В данном формате появился новый элемент - вложенный доход (Contribution Margin). По смыслу этой характеристики вложенный доход должен покрыть все постоянные издержки и обеспечить заданное значение прибыли. 

Для целей более детального анализа используется более подробный формат следующего вида: 

	 
	Всего
	На единицу продукции
	Процент

	Выручка (500 единиц продукции)
	250000
	500
	100 %

	Минус переменные издержки
	150000
	300
	60 %

	Вложенный доход
	100000
	200
	40 %

	Минус постоянные издержки
	80000
	 
	 

	Чистая прибыль
	20000
	 
	 


Здесь появляется новый элемент для анализа - вложенный доход на единицу продукции, который остается постоянным, пока не изменится цена единицы продукции и переменные затраты на единицу продукции. 

Если объем реализации составляет 400 единиц продукции, отчет о прибыли на основе вложенного дохода имеет следующий вид: 

	 
	Всего
	На штуку
	Процент

	Выручка (400 штук)
	200000
	500
	100 %

	Минус переменные издержки
	120000
	300
	60 %

	Вложенный доход
	80000
	200
	40 %

	Минус постоянные издержки
	80000
	 
	 

	Чистая прибыль (убыток)
	 -0-
	 
	 


Из приведенных численных данных следует, что если компания продает 400 единиц товара, она получит нулевую прибыль (ни прибыли, ни убытков). 
Точка безубыточности [break-even point] может быть определена как 

· объем продаж, при котором выручка равна суммарным издержкам, или 
· объем продаж, при котором вложенный доход равен постоянным издержкам.

Как только достигнута точка безубыточности, каждая дополнительно проданная единица продукции приносит дополнительную прибыль, равную вложенному доходу на единицу продукции. 
Для расчета точки безубыточности используются простые соотношения, основанные на балансе выручки: 
Выручка = Переменные издержки + Постоянные издержки + Прибыль. 
Пусть для примера исходные данные имеют следующий вид: 
	 
	На ед. прод.
	Процент

	Цена единицы продукции
	500
	100 %

	Переменные издержки
	300
	60 %

	Единичный вложенный доход
	200
	40 %


Постоянные издержки составляют 80000 руб. в месяц. 

Если X - точка безубыточности в единицах продукции, то с помощью основного уравнения, получим 

500X = 300X + 80000 +0, 

откуда X = 400 единиц продукции (или в руб.: 500 x 400 = 200000 руб.). Более общая схема рассуждения имеет следующий вид. Пусть p - цена единицы продукции, а N - объем производства за некоторый промежуток времени. Запишем основное уравнение модели, символизирующее тот факт, что прибыль до выплаты налогов NI определяется суммарной выручкой за вычетом всех постоянных и переменных издержек 
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где F - величина постоянных издержек за период времени, а v - величина переменных издержек на единицу продукции.[image: image158.png]


 

Точка безубыточности по определению соответствует условию NI = 0, откуда 
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Таким образом, для того, чтобы рассчитать точку безубыточности необходимо величину постоянных издержек разделить на разницу между ценой продаж продукции и величиной переменных издержек на единицу продукции. Последняя носит название единичного вложенного дохода (unit contribution margin). 
Если задача заключается в определении целевого объема продаж NT, т.е. такого значения объема продаж, которое соответствует заданному значению прибыли NIT, то используем аналогичное соотношение 
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Важной характеристикой успешной работы предприятия является величина запаса безопасности (Safety Margin), которая в относительной форме определяется в виде разности между запланированным объемом реализации и точкой безубыточности 
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Чем выше этот показатель, тем безопаснее себя чувствует предприятие перед угрозой негативных изменений (уменьшении выручки или увеличения издержек). 
Рабочий формат для анализа безубыточности и целевого планирования прибыли
Для проведения практических расчетов по анализу безубыточности рекомендуется специальный рабочий формат. В этом формате все издержки разделены на переменные и постоянные. Предусматривается проведение двух вариантов расчета: первый соответствует существующему состоянию производства, второй - новому, который ожидается получить после внедрения инвестиционного проекта. 

Рассмотрим процедуру использования данного формата на конкретном примере, который помещен ниже. Исходное состояние предприятия соответствует первой числовой колонке рабочего формата. В результате реализации инвестиционного проекта предприятие планирует следующие изменения. Приобретение нового оборудования общей стоимостью 16.8 млн. руб. со сроком эксплуатации 10 лет и планируемой ликвидационной стоимостью 0.8 млн. руб. Предполагается, что старое оборудование будет полностью выведено из эксплуатации и предприятие планирует продать его. Внедрение нового оборудования приводит к следующим последствиям: 

· затраты на электроэнергию уменьшаются на 16 процентов, 

· стоимость сырья увеличивается на 22 процента, 

· потери на брак уменьшаются на 50 процентов, 

· постоянные затраты на оплату труда вместе с отчислением на соцстрах увеличиваются на 14 процентов, в то время как затраты прямого труда на единицу продукции уменьшаются на 40 процентов, 

· общецеховые расходы также увеличиваются на 12 процентов. 

Внедрение нового оборудования за счет улучшения качества выпускаемой продукции по оценкам отдела сбыта позволит продавать продукцию по более высокой цене (на 12 процентов) и объем реализации планируется также увеличить на 15 процентов. 

Таблица 6.5 - Рабочий формат анализа безубыточности 

	Переменные издержки на единицу продукции

	
	Существующий
	Предлагаемый

	Сырье
	30.49
	
	37.19
	

	Пар
	11.96
	
	11.96
	

	Электроэнергия
	4.34
	
	3.65
	

	Прямой труд
	1.23
	
	0.74
	

	Потери от брака
	0.19
	
	0.10
	

	Прочие
	0.08
	
	0.08
	

	
	
	
	
	

	Всего
	48.28
	
	53.71
	

	Постоянные издержки за 1 год 

	Непрямой труд
	114456
	
	130480
	

	Отчисления на соцстрах
	77811
	
	88705
	

	Амортизация
	824609
	
	1600000
	

	Общецеховые расходы
	138127
	
	154702
	

	Общезаводские и 

административные расходы
	1584579
	
	1426121
	

	Прочие расходы
	12056
	
	12056
	

	
	
	
	
	

	Всего
	2751638
	
	3412064
	

	
	
	
	
	

	Цена единицы продукции
	88.71
	100.00%
	99.36
	100.00%

	Минус переменные расходы
	48.28
	54.43%
	53.71
	54.06%

	Вложенный доход
	40.43
	45.57%
	45.65
	45.94%

	Точка безубыточности
	68061
	ед. прод.
	74746
	ед. прод.

	
	6037691
	
	7426420
	

	Оценка прибыли
	
	
	
	

	План продажи
	94500
	ед. прод.
	108675
	ед. прод.

	Доход
	8383095
	
	10,797,426
	

	Минус переменные издержки
	4562555
	
	5836556
	

	Минус постоянные издержки
	2751638
	
	3412064
	

	Прибыль
	1068903
	
	1548807
	

	Запас безопасности
	2345404
	
	3371006
	

	Запас безопасности (%)
	27.98%
	
	31.22%
	


В колонке, соответствующей планируемому состоянию предприятия, последовательно заносятся все изменения, которые являются следствием инвестиционного проекта. В частности, поскольку предприятие продает старое оборудование, амортизация рассчитывается исходя из стоимостных показателей капитальных издержек. 

Сопоставляя данные обоих вариантов расчета, можно сделать вывод о том, что инвестиционный проект приводит к следующим изменениям состояния предприятия с точки зрения его безубыточности: точка безубыточности увеличилась с 68061 единиц продукции до 74746. Этот факт сам по себе квалифицируется как негативное изменение. В то же время, за счет планируемого увеличения объема продаж величина прибыли до налогов увеличивается с 1068903 руб. до 1548807 руб.. Как конечный результат запас безопасности увеличивается. 

Следует заметить, что это положительное изменение еще не говорит о том, что инвестиционный проект следует принять. Улучшение прибыльности предприятия является лишь необходимым условием эффективности инвестиционного проекта, но не достаточным. 
6.3 Анализ безубыточности для многономенклатурной продукции
Особенностью анализа безубыточности для нескольких видов продукции является совмещенность постоянных издержек в составе единого формата безубыточности, как это представлено ниже. 

	 
	Продукция A
	Продукция B
	Всего

	Выручка 
	100000
	100%
	300000
	100%
	400000
	100.0%

	Минус перем. издержки
	70000
	70%
	120000
	40%
	190000
	47,5%

	Вложенный доход
	30000
	30%
	180000
	60%
	210000
	52.5%

	Минус пост. издержки
	
	
	
	
	141750
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	68250
	


По расчетам получаем: 

Общая точка безубыточности = 
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С изменением структуры производства и продаж общий относительный вложенный доход и точка безубыточности изменяется. 

	 
	Продукция A
	Продукция B
	Всего

	Выручка 
	300000
	100%
	100000
	100%
	400000
	100.0%

	Минус перем. издержки
	210000
	70%
	40000
	40%
	250000
	62,5%

	Вложенный доход
	90000
	30%
	60000
	60%
	150000
	37.5%

	Минус пост. издержки
	
	
	
	
	141750
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	8250
	


Изменяется также точка безубыточности: BEP =
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С помощью этого формата можно анализировать структуру производства и продаж предприятия и добиваться наиболее эффективной, приняв в качестве критерия минимум значения точки безубыточности. 

На практике, особенно при большой номенклатуре производства, обычно прибегают к раздельному анализу безубыточности различных видов продукции. Постоянные издержки при этом условно распределяют по видам продукции пропорционально объемам реализации продукции в денежном выражении. Последняя таблица согласно этому приему будет иметь следующий вид: 

	 
	Продукция A
	Продукция B

	Выручка 
	300000
	100%
	100000
	100%

	Минус перем. издержки
	210000
	70%
	40000
	40%

	Вложенный доход
	90000
	30%
	60000
	60%

	Минус пост. издержки
	106312
	
	35438
	

	Чистая прибыль
	-16312)
	
	24562
	


Из таблицы видно, что при данной структуре производства и продаж, первая продукция является для предприятия убыточной, а суммарная прибыль достигается за счет второго вида продукции. 
6.4. Влияние вложенного дохода и анализ операционного рычага
Рассмотрим пример сравнительного анализа двух предприятий с существенно различной структурой издержек. Компания №1 имеет 70 % переменных издержек, а компания №2 - всего 20 %. Прочие “выходные” показатели (объем выручки и прибыль) у обеих компаний одинаковы. В табл. 6.6. представлен сравнительный анализ безубыточности этих компаний. 

Из анализа результатов расчета видно, что компания №1, относительный вложенный доход которой составляет 30 %, имеет преимущества перед компанией №2, у которой вложенный доход соответствует 80 % от выручки. Это преимущество прежде всего отражает риск компаний. В самом деле, компания №2 рискует более, так как при уменьшении объема продаж она, имея более высокое значение точки безубыточности и меньший запас безопасности, в большей степени подвержена опасности получить более существенное снижение прибыли по сравнению с компанией №1. 

Таблица 6.6 - Сравнительный анализ безубыточности двух компаний 

	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	500000
	100%
	500000
	100%

	Минус переменные издержки
	350000
	70%
	100000
	20%

	Вложенный доход
	150000
	30%
	400000
	80%

	Минус постоянные издержки
	90000
	
	340000
	

	Чистая прибыль (убыток)
	60000
	
	60000
	

	 
	
	
	
	

	Точка безубыточности (руб.):
	
	
	
	

	90000/0.30
	300000
	
	
	

	340000/0.80
	
	
	425000
	

	 
	
	
	
	

	Запас безопасности (руб.):
	
	
	
	

	500000 - 300000
	200000
	
	
	

	500000 - 425000
	
	
	75000
	

	 
	
	
	
	

	Запас безопасности (%):
	
	
	
	

	200000/500000
	40%
	
	
	

	75000/500000
	
	
	15%
	


Более обстоятельный анализ риска в рамках анализа безубыточности можно провести с помощью так называемого операционного рычага. 

Операционный рычаг (Operating Leverage) показывает во сколько раз изменяется прибыль при увеличении выручки, так что 
Относительное изменение прибыли = Операционный рычаг [image: image165.png]


Относительное изменение выручки. 
Для вычисления операционного рычага используется следующая простая формула: 
Операционный рычаг = Вложенный доход / Чистая прибыль. 
Рассмотрим следующий пример, иллюстрирующий влияние операционного рычага на изменение прибыли в связи с изменение объема продаж. Приняв за основу те же исходные данные, что и предыдущем примере вычислим операционный рычаг каждого из предприятий. 

	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	500000
	100%
	500000
	100%

	Минус переменные издержки
	350000
	70%
	100000
	20%

	Вложенный доход
	150000
	30%
	400000
	80%

	Минус постоянные издержки
	90000
	
	340000
	

	Чистая прибыль (убыток)
	60000
	
	60000
	

	Операционный рычаг
	2.5
	
	6.7
	


Исходя из определения операционного рычага получаем, что 10-ти процентное увеличение объема продаж приводит в случае компании №1 к увеличению прибыли на 25 %, а в случае компании №2 - на 67 %. 

Это легко проверить с помощью простых расчетов, предусмотрев 10 - ти процентное увеличение выручки в формате отчете о прибыли: 
	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	550000
	100%
	550000
	100%

	Минус переменные издержки
	385000
	70%
	110000
	20%

	Вложенный доход
	165000
	30%
	440000
	80%

	Минус постоянные издержки
	90000
	
	340000
	

	Чистая прибыль (убыток)
	 75000
	
	100000
	

	 
	
	
	
	

	Увеличение чистой прибыли
	25%
	
	67%
	


Рассмотрение этого примера вызывает естественный вопрос: какую выбрать структуру затрат: 

· с преобладанием переменных расходов (малый рычаг и невысокое значение ОВД) или 

· с преобладанием постоянных расходов (большой рычаг и высокое значение ОВД) ?

Изучим этот вопрос на сравнительном примере. Рассмотрим две компании с различной структурой затрат 

	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	100000
	100%
	100000
	100%

	Минус переменные издержки
	60000
	60%
	30000
	30%

	Вложенный доход
	40000
	40%
	70000
	70%

	Минус постоянные издержки
	30000
	
	60000
	

	Чистая прибыль 
	10000
	
	10000
	


Пусть в будущем ожидается улучшение состояния на рынке, что в конечном итоге приведет к увеличению объема продаж на 10 процентов. Тогда отчеты о прибыли будут выглядеть следующим образом: 

	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	110000
	100%
	110000
	100%

	Минус переменные издержки
	66000
	60%
	33000
	30%

	Вложенный доход
	44000
	40%
	77000
	70%

	Минус постоянные издержки
	30000
	
	60000
	

	Чистая прибыль 
	14000
	
	17000
	


Очевиден вывод: компания №2 находится в лучшем положении, т.к. ее прибыль увеличилась на 7000 руб. по сравнению с 4000 руб. у компании №1 . 

Пусть в будущем ожидается ухудшение состояния на рынке, что в конечном итоге приведет к уменьшению объема продаж на 10 процентов. 

	 
	Компания №1
	Компания №2

	Выручка 
	90000
	100%
	90000
	100%

	Минус переменные издержки
	54000
	60%
	27000
	30%

	Вложенный доход
	36000
	40%
	63000
	70%

	Минус постоянные издержки
	30000
	
	60000
	

	Чистая прибыль 
	6000
	
	3000
	


В этом случае мы приходим к выводу о том, что компания №1 находится в лучшем положении, т.к. ее прибыль уменьшилась на 4000 руб. по сравнению с 7000 руб. у компании №2. 

Общие вывод таков: 

· предприятие с большей величиной операционного риска больше рискует в случае ухудшения рыночной конъюнктуры и в то же время оно имеет преимущества в случае ее улучшения, 

· предприятие должно ориентироваться в рыночной ситуации и регулировать структуру издержек соответствующим образом.

Задания для самоконтроля по теме «Анализ безубыточности и целевое планирование прибыли в процессе инвестиционного проектирования»

6.1. Анализ безубыточности при открытии малого предприятия. Физическое лицо планирует открыть малое предприятие по производству и продаже заколок. Произведя обстоятельный маркетинг и изучив затратную часть этого бизнеса, он собрал следующие данные. 

· Рыночная цена одной заколки в упаковке 20 руб.. 

· Цена упаковки составляет 1.00 руб. на одну заколку. 

· Он может купить необходимое оборудование за 12000 руб., срок службы которого составляет 5 лет с остаточной стоимостью 2000 руб.. 

· Полная производительность оборудования 40 заколок в час (1600 в неделю);
· Изготовление одной заколки предполагает использование сырья стоимостью 10.00 на одну заколку; 

· Ему необходимо нанять одного рабочего за 2000 руб. в неделю по контракту на один год ( 52 недели), 

· Предприниматель планирует исполнять обязанности директора фирмы с функциями бухгалтера за 10000 руб. в месяц, 

· Поскольку предприятие малое предприниматель не планирует открывать свой магазин, а собирается продавать свою продукцию на комиссионной основе, платя 10 процентов комиссионных за одну проданную заколку. 

· Для производства заколок он арендует помещение с арендной платой 3000 руб. в месяц. 

· Существенным вопросом является обслуживание оборудования; согласно контракту он оплачивает 2000 руб. за каждый цикл работы оборудования (один цикл составляет 100 часов работы оборудования).

Необходимо помочь предпринимателю оценить точку безубыточности и определить объем прибыли, если согласно рыночным условиям он может продавать 75000 заколок в год. 

Предпринимателя также очень беспокоит, сможет ли он дополнительно нанять секретаря, выплачивая ей 2500 руб. в месяц. 
Решая задачу, используйте рабочий листок по анализу безубыточности. 

6.2. Компания производит и продает один вид продукции как правило в диапазоне от 10000 до 30000 штук в год. Ниже приведена частично заполненная таблица издержек. 

Продукция, произведенная и проданная 
	 
	10000
	20000
	30000

	Общие издержки:
	 
	 
	 

	Переменные издержки
	10000
	 
	 

	Постоянные издержки
	60000
	 
	 

	Всего общих издержек 
	70000
	 
	 

	Издержки на единицу продукции:
	 
	 
	 

	Переменные издержки
	 
	 
	 

	Постоянные издержки
	 
	 
	 

	Всего общих издержек 
	 
	 
	 


2.1. Заполните недостающие значения. 

2.2. Предположим, что компания продает 15000 штук в год. Цена единицы продукции составляет 4.00 руб.. Приготовьте отчет о прибыли на базе формата, использующего вложенный доход. 
6.3. Компания производит и продает один вид продукции. Выручка и затраты компании в последнем месяце составили, руб. 

	 
	Всего
	На ед. прод.

	Выручка 
	400000
	40

	Минус перем. издержки
	280000
	28

	Вложенный доход
	120000
	12

	Минус пост. Издержки
	90000
	 

	Чистая прибыль
	30000
	 


3.1. Рассчитайте точку безубыточности в штуках и руб.. 

3.2. Без дополнительных расчетов определите величину вложенного дохода в точке безубыточности. 

3.3. Вычислите объем продаж для того, чтобы обеспечить минимальную прибыль 12000 руб.. Подтвердите правильность расчета с помощью составления отчета о прибыли. 

2.4. Используя данные таблицы, оцените запас прочности компании в рублях и процентах. 
6.4. Компания производит и продает телефоны. В прошлом году ее отчет о прибыли составил, руб. 

	 
	Всего
	На ед. прод.

	Выручка 
	1200000
	60

	Минус переменные издержки
	900000
	45

	Вложенный доход
	300000
	15

	Минус постоянные издержки
	240000
	 

	Чистая прибыль
	60000
	 


Необходимо улучшить положение компании, последовательно рассматривая следующие вопросы. 

1. Чему равен относительный вложенный доход компании? 

2. Определите точку безубыточности производства в единицах продукции и в долларах. 

3. Предположив увеличение объема продаж в следующем году на 4000000 руб., определите на сколько увеличится прибыль. Используйте значение относительного вложенного дохода. 

4. Руководство компании требует увеличение прибыли как минимум на 30000 руб.. Какого объема продаж должна достичь компания? 

5. Определите запас прочности (в руб. и в процентах) компании, достигнутый в прошлом году. 

6. Вычислите операционный рычаг компании. Если маркетинговая служба предприятия будет в состоянии увеличить объем продаж на 8 процентов, на сколько процентов можно ожидать увеличение прибыли компании? Сделайте оценку с помощью операционного рычага и подтвердите ее путем составления прогнозного отчета о прибыли. 

7. Стремясь увеличить объем продаж и прибыль, менеджеры компании собираются использовать при изготовлении устройства более качественный спикер, который увеличит переменные издержки на 3 руб. на единицу продукции. Но в этом случае можно будет сократить одного инженера по контролю качества, заработная плата которого составляет 30000 руб. в год. Маркетинговая служба компании ожидает, что внедрение этого усовершенствования приведет к увеличению годового объема продаж на 20 процентов. Сделайте анализ безубыточности этого случая: 

· спрогнозировав отчет о прибыли, 

· определив точку безубыточности и запас финансовой прочности предприятия. 

Следует ли реализовывать описанное усовершенствование? 

6.5. Заданы следующие показатели издержек производства, руб.. 

	 
	На штуку
	Процент

	Цена за 1 единицу
	250
	100%

	Минус переменные издержки
	150
	60%

	Вложенный доход
	100
	40%


Постоянные издержки равны 350000 руб. в месяц, план продаж составляет 400 шт. в месяц. 

Рассмотрите следующие варианты изменения независимо один от другого. 
6.5.1. Изменение постоянных издержек и объема продаж. Предприятие планирует увеличение расходов на рекламу на 100000 руб., предполагая увеличить объем продаж на 300000 руб.. Стоит это делать ? 
6.5.2. Изменение в переменных издержках и объеме продаж. Предприятие предполагает улучшение качества продукции за счет увеличения переменных затрат на 10 руб. на единицу продукции. Улучшение качества позволит увеличить объем продаж при неизменной цене до 4800 изделий в месяц. Стоит это делать ? 
6.5.3. Изменение постоянных издержек, цены единицы продукции и объема продажи. Для увеличения объема продажи предприятие предполагает уменьшить цену продукции на 20 руб. за штуку и увеличить затраты на рекламу на 150000 руб.. По прогнозам маркетолога это приведет к увеличению реализации на 50 процентов. Стоит это делать ? 
6.5.4. Изменение в постоянных и переменных издержках и объеме продаж. Вместо фиксированной заработной платы продавцу 6000 руб. за месяц планируется комиссия 15 руб. за каждую проданную вещь. По прогнозам маркетолога это приведет к увеличению реализации на 15 процентов. Стоит это делать ? 
Тема 7: Схемы оценки показателей эффективности инвестиционных проектов 
7. 1. Прогноз прибыли от реализации инвестиционного проекта 
Прогноз прибыли от реализации инвестиционного проекта производится с помощью стандартного подхода, предполагающего последовательное вычитание из доходов предприятия (выручки) всех его издержек, в число которых включаются издержки на приобретение сырья и материалов, покупных изделий и полуфабрикатов, зарплата основных рабочих, издержки на энергию и топливо, амортизация, административные затраты, издержки, связанные с продажей и налоги. 

Особое внимание уделим налогам, которые инвариантны по отношению к типу производства. Все налоговые платежи подразделяются на три группы: налоговые издержки, включенные в себестоимость, налоговые платежи, включенные в цену и налог на прибыль. Наиболее часто меняющаяся часть - это налоги, относимые на себестоимость продукции. Прогноз прибыли необходимо производить исходя из системы налогов, действующей на момент разработки инвестиционного проекта. 

В дальнейшем мы будем использовать два подхода к сопряжению прогнозных денежных потоков с показателем дисконта. И оба эти подхода используют в качестве исходной информации прибыль предприятия до амортизации, процентных платежей и налога на прибыль. Этот показатель часто обозначают с помощью аббревиатуры EBDIT, от английского Earnings Before Depreciation, Interest and Taxes. 

Для оценки этого показателя рекомендуется упорядочить расчеты с помощью таблицы 7.1. 

Таблица 7.1 - Прогноз прибыли предприятия до амортизации, процентных платежей и налога на прибыль. 

	ПОКАЗАТЕЛИ
	1-й год 
по месяцам
	2-й год 
по кварталам
	3-й 
год
	и 
т.д.

	 
	1-й
	2-й
	и т.д.
	Всего
	I
	II
	III
	IV
	Всего
	 
	 

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1. Валовый доход от реализации продукта (услуг) – всего
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Сумма текущих затрат (полная себестоимость) -- всего, в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.1. Сырье и материалы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.2. Покупные изделия и полуфабрикаты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.3. Заработная плата основных рабочих
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.4. Расходы по содержанию основных фондов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.5. Расходы, связанные с реализацией
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.6. Административные расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.7. Прочие прямые затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.10. Налоговые платежи, относимые на себестоимость (отчисления на соцстрах, …)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Налоговые платежи, включаемые в цену 

-- всего, в том числе
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3.1. Налог на добавленную стоимость
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3.2. Акцизный сбор 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Чистая прибыль до амортизации, процентов и налога на прибыль 
(гр.1- гр.2 - гр.3)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Важно отметить, что при разработке инвестиционного проекта рекомендуется производить прогноз данных первого года с разбивкой по месяцам, второго года - по кварталам, а для всех оставшихся лет прогноз осуществляется по итоговым годовым значениям. В некоторых случаях прогноз прибыли осуществляется по итоговым годовым показателям. 

Поскольку окончательная эффективность инвестиционного проекта оценивается путем сравнения денежных потоков (а не прибыли) с исходным объемом инвестиций, полученные значения показателя чистой прибыли до амортизации, процентов и налога на прибыль необходимо пересчитать в величину денежного потока. Это может быть сделано с помощью двух расчетных схем, в зависимости от способа оценки расчетного показателя дисконта: 

· традиционная схема и 

· схема собственного капитала. 

В дальнейшем эти две схемы рассматриваются отдельно. 
7. 2. Традиционная схема расчета показателей эффективности 

Данная схема имеет следующие особенности: 

· в качестве показателя дисконта при оценке NPV проекта используется взвешенная средняя стоимость капитала (WACC) проекта, 

· в процессе принятия решения на основе IRR-метода значение внутренней нормы доходности проекта сравнивается с WACC, 

· при прогнозе денежных потоков не учитываются процентные платежи и погашение основной части кредитной инвестиции.

Согласно третьей особенности прогноз денежных потоков производится согласно схеме, представленной в таблице 7.2. 

Таблица 7.2. - Прогноз денежных потоков по традиционной схеме 

	
	1-ый год
	2-ой год
	…. . . 
	n-ый год

	Чистая прибыль до амортизации, процентов 
	
	
	
	

	и налога на прибыль
	
	
	
	

	минус амортизация
	
	
	
	

	Чистая прибыль до налогов
	
	
	
	

	минус налог на прибыль
	
	
	
	

	Чистая прибыль 
	
	
	
	

	Добавки: амортизация
	
	
	
	

	высвобождение рабочего капитала 
	
	
	
	

	остаточная стоимость оборудования
	
	
	
	

	Дополнительные денежные потоки в связи с изменением рабочего капитала
	
	
	
	

	Чистые денежные потоки
	
	
	
	


Прокомментируем некоторые положения данной расчетной схемы. 

1. Амортизация добавляется к чистой прибыли, так как не является денежным видом издержек и включается в валовые издержки для целей установления налога на прибыль. 

2. Под “высвобождением рабочего капитала” понимается объем инвестиций в оборотные средства предприятия, связанные с увеличением дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов, которые к концу проекта ликвидируются, что приводит к дополнительному положительному денежному потоку. Понятно, что этот денежный поток появляется только в последний год таблицы. 

3. Остаточная стоимость оборудования также квалифицируется как положительный денежный поток в последний год проекта, так как допускается, что оборудование будет продано по остаточной стоимости или будет использовано для целей другого проекта. 

4. Дополнительные денежные потоки в связи с изменением рабочего капитала появляются в том случае, когда основные статьи оборотных средств предприятия (дебиторская задолженность и товарно-материальные запасы) и краткосрочных обязательств (кредиторская задолженность) изменяются в процессе реализации проекта. Это является, главным образом, следствием изменения объема реализации предприятия. Действительно, если объем реализации увеличивается согласно проекту на 10 процентов, то пропорционально этому увеличивается дебиторская задолженность. Например, дебиторская задолженность предприятия увеличилась в течение года с 50000 руб. до 62000 руб.. Это означает, что долг предприятию со стороны клиентов возрастает на 12000 руб., т.е. предприятие не дополучит 12000 руб. Следовательно, такое изменение квалифицируется, как отрицательный денежный поток. Такое же положение имеет место для изменения статьи “товарно-материальные запасы”. Увеличение кредиторской задолженности, наоборот, соответствует увеличению денежного потока.

Возникает естественный вопрос: почему при расчете денежного потока не были учтены процентные платежи и погашение основной части долга. Дело в том, что дисконтирование денежных потоков производится в соответствии с показателем дисконта, равным взвешенной средней стоимости капитала (в которую в качестве одной из компонент входит стоимость долга) и все дисконтированные денежные потоки при определении показателя NPV сравниваются с общей суммой инвестиций (в которую в качестве одной из компонент входит кредитная доля совокупности финансовых ресурсов, привлеченных для проекта). Напомним, что процесс дисконтирования и последующее сравнение с исходной инвестицией при оценке показателя NPV соответствует вычитанию из денежных потоков дохода инвесторов (прямых и кредитных) и сопоставлению современных значений денежных потоков с исходным объемом инвестиций (прямых и кредитных). Таким образом, если бы мы вычли процентные платежи и выплату основной части долга при прогнозе денежных потоков, мы тем самым учли бы долговую компоненту дважды: один раз в прямом виде в таблице прогнозов денежных потоков, а другой раз в процессе дисконтирования и вычисления NPV. 

Расчетная схема для оценки эффективности инвестиций приобретает законченный вид. 

1. С помощью таблиц 7.1 и 7.2 производим прогноз денежных потоков. 

2. Исходя из структуры финансирования инвестиций и стоимости отдельных компонент (при заданной ставке налога на прибыль) оцениваем взвешенную среднюю стоимость капитала WACC. 

3. Производим расчет показателя NPV по следующей формуле: 
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где INV - суммарный объем инвестиций; 
r = WACC, а денежные потоки CF1, CF2,..., CFn содержатся в последней строке таблицы 7.2. 

4. Если используется IRR-метод, то значение показателя IRR определяется с помощью решения уравнения 
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Полученное значение внутренней нормы прибыльности затем сравнивается с взвешенной средней стоимостью капитала, и проект принимается с точки зрения финансовой эффективности, если IRR > WACC. 
7. 3. Схема собственного капитала 
Согласно схеме собственного капитала расчет показателей эффективности инвестиционного проекта производится при следующих допущениях: 

· в качестве показателя дисконта при оценке NPV проекта используется стоимость собственного капитала проекта, причем в качестве расчетного объема инвестиций принимаются только собственные инвестиции, 

· в процессе принятия решения на основе IRR-метода значение внутренней нормы доходности проекта сравнивается со стоимостью собственного капитала, 

· при прогнозе денежных потоков учитываются процентные платежи и погашение основной части кредитной инвестиции.

Прогноз денежных потоков производится согласно схеме, представленной в таблице 7.3. 

Таблица 7.3. - Прогноз денежных потоков по схеме собственного капитала 

	
	1-ый год
	2-ой год
	…. . . 
	n-ый год

	Чистая прибыль до амортизации, процентов 
	
	
	
	

	и налога на прибыль
	
	
	
	

	минус амортизация
	
	
	
	

	минус процентные платежи
	
	
	
	

	Чистая прибыль до налогов
	
	
	
	

	минус налог на прибыль
	
	
	
	

	Чистая прибыль 
	
	
	
	

	Добавки: амортизация
	
	
	
	

	высвобождение рабочего капитала 
	
	
	
	

	остаточная стоимость оборудования
	
	
	
	

	Минус выплата основной части долга
	
	
	
	

	Дополнительные денежные потоки в связи с изменением рабочего капитала
	
	
	
	

	Чистые денежные потоки
	
	
	
	


Данная таблица отличается от предыдущей наличием двух дополнительных строк: процентные платежи до налогов и погашение основной части долга после налогов. 

Расчет показателей эффективности производится с помощью следующей процедуры. 

1. С помощью таблиц 7.1 и 7.3 производим прогноз денежных потоков. 

2. Оцениваем стоимость собственного капитала компании 
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3. Производим расчет показателя NPV по следующей формуле: 
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где INVЕ - объем собственных инвестиций;
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, а денежные потоки CF1, CF2,..., CFn содержатся в последней строке таблицы 7.3. 

4. Если используется IRR-метод, то значение показателя IRR определяется с помощью решения уравнения 
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Полученное значение внутренней нормы доходности затем сравнивается со стоимостью собственного капитала, и проект принимается, если IRR >
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По существу, в соответствии со второй схемой оценивается эффективность применения собственного капитала предприятия. Все кредитные элементы инвестиционной схемы “изымаются” из расчета. 
7. 4. Комплексный пример оценки эффективности инвестиционного проекта 
Предприятие планирует инвестицию в объеме 29 миллионов рублей. Из общего объема инвестиций 700000 рублей приходится на оборотные средства, которые после окончания проекта высвобождаются, основная часть финансовых ресурсов инвестируется в основные средства, которые полностью амортизируются в течение 5 лет. 

Эта инвестиция будет финансироваться следующим образом: 

· 30% инвестиционных потребностей предприятие собирается финансировать за счет собственного капитала, а оставшуюся сумму составляет заем; 

· в современных условиях предприятие не предполагает выпускать облигации, а планирует получить кредит в двух банках.; 

· коммерческий банк 1 может предоставить кредит на сумму 11600000 рублей, что составляет 40% от необходимого объема финансирования, под 15% процентов годовых; 

· ведутся переговоры о том, что КБ 2 предоставит кредит в размере 8700000 рублей под 12% годовых; 

· предприятие рассчитывает получить отдачу на собственные вложенные финансовые ресурсы размером 28%; 

· продолжительность кредитов совпадает с продолжительностью проекта и составляет 5 лет.

По оценке планового отдела предприятия чистая прибыль до амортизации, процентных платежей и налога на прибыль должна составить 9681870 рублей в год, причем предприятие достигнет проектной мощности в первый год реализации инвестиционного проекта и сохранит планируемый объем прибыли в течение всех лет проекта. 

Согласно традиционному подходу к расчету эффективности капитальных вложений прогноз денежных потоков осуществляется с помощью таблицы 7.4. 

Таблица 7.4 - Прогноз денежных потоков для инвестиционного проекта трубного завода 

	
	1-ый год
	2-ой год
	3-ий год
	4-ый год
	5-ый год

	Чистая прибыль до амортизации, процентов и налога
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870

	минус амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	Чистая прибыль до налогов
	4021870
	4021870
	4021870
	4021870
	4021870

	Чистая прибыль после налогов
	2815309
	2815309
	2815309
	2815309
	2815309

	Добавки: амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	рабочий капитал 
	0
	0
	0
	0
	700000

	Денежные потоки
	8475309
	8475309
	8475309
	8475309
	9175309


Для оценки проекта используем метод внутренней нормы доходности, для определения которой используем уравнение (7.2). 

Решение уравнения позволяет получить значение IRR = 14.65%. Для принятия решения об эффективности инвестиций значение внутренней нормы доходности следует сравнить со взвешенной средней стоимостью капитала проекта (WACC), которая в данном случае составляет 15.12%, а не со стоимостью собственного капитала. Поскольку IRR < 15.12, эффективность проекта следует признать недостаточной и отклонить проект, поскольку он не удовлетворяет требованиям владельцев предприятия и кредиторов. 

Для использования схемы собственного капитала составим два графика обслуживания долга, которые представлены в таблицах 7.5 и 7.6. 

Таблица 7.5. - График обслуживания долга КБ 1 в руб.
	Год
	Начальный 

баланс
	Выплаты
	Проценты
	Основная часть 
	Конечный баланс

	1
	11600000 
	4060000 
	1740000 
	2320000 
	9280000 

	2
	9280000 
	3712000 
	1392000 
	2320000 
	6960000 

	3
	6960000 
	3364000 
	1044000 
	2320000 
	4640000 

	4
	4640000 
	3016000 
	696000 
	2320000 
	2320000 

	5
	2320000 
	2668000 
	348000 
	2320000 
	0 


Таблица 7.6. - График обслуживания долга КБ 2 в руб.
	Год
	Начальный 

баланс
	Выплаты
	Проценты
	Основная часть 
	Конечный баланс

	1
	8700000 
	2784000 
	1044000 
	1740000 
	6960000 

	2
	6960000 
	2575200 
	835200 
	1740000 
	5220000 

	3
	5220000 
	2366400 
	626400 
	1740000 
	3480000 

	4
	3480000 
	2157600 
	417600 
	1740000 
	1740000 

	5
	1740000 
	1948800 
	208800 
	1740000 
	0 


При использовании схемы собственного капитала, прогноз денежных потоков будет иметь вид. 

Таблица 7.7 - Прогноз денежных потоков для схемы собственного капитала в руб.
	
	1-ый год
	2-ой год
	3-ий год
	4-ый год
	5-ый год

	Чистая прибыль до амортизации, процентов и налога
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870

	минус процентные выплаты
	2784000
	2227200
	1670400
	1113600
	556800

	минус амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	Чистая прибыль до налогов
	1237870
	1794670
	2351470
	2908270
	3465070

	Чистая прибыль после налогов
	866509
	1256269
	1646029
	2035789
	2425549

	Добавки: амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	рабочий капитал 
	0
	0
	0
	0
	700000

	Минус выплата основной части долга
	4060000
	4060000
	4060000
	4060000
	4060000

	Чистые денежные потоки
	2466509
	2856269
	3246029
	3635789
	4725549


Значение IRR определяется с помощью решения уравнения (7.4), в котором в качестве объема инветстиций использованы собственные вложениям предприятия, которые составляют 30% от 29 миллионов рублей. Решение уравнения (7.4) позволяет в данном случае получить IRR=24.00%. Поскольку полученное значение IRR ниже стоимости собственного капитала предприятия проект, должен быть отклонен владельцами предприятия, либо они должны удовлетвориться меньшей отдачей на собственные вложения капитала. 

Данный вывод совпадает с первым выводом, сделанным в рамках традиционного подхода. В то же время, с помощью традиционного подхода не удается учесть возможные изменения в схеме возврата долга, например, в виде отсрочки от выплаты основной части кредита в течение нескольких первых лет проекта. 

Предположим, что, желая спасти проект, предприятие ведет переговоры с КБ 2 о предоставлении отсрочки выплаты основной части долга в течение двух лет. В этом случае график обслуживания долга КБ 2 имеет следующий вид. 

Таблица 7.8 - График обслуживания долга с отсрочкой выплаты основной части в руб. 

	Год
	Начальный баланс
	Выплаты
	Проценты
	Основная часть 
	Конечный 

баланс

	1
	8700000 
	1044000 
	1044000 
	0 
	8700000 

	2
	8700000 
	1044000 
	1044000 
	0 
	8700000 

	3
	8700000 
	3944000 
	1044000 
	2900000 
	5800000 

	4
	5800000 
	3596000 
	696000 
	2900000 
	2900000 

	5
	2900000 
	3248000 
	348000 
	2900000 
	0 


Данному графику выплат будет соответствовать следующий прогноз денежных потоков. 

Таблица 7.9. - Прогноз денежных потоков для случая банковской отсрочки в руб.
	
	1-ый год
	2-ой год
	3-ий год
	4-ый год
	5-ый год

	Чистая прибыль до амортизации, процентов и налога
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870
	9681870

	минус процентные выплаты
	2784000
	2436000
	2088000
	1392000
	696000

	минус амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	Чистая прибыль до налогов
	1237870
	1585870
	1933870
	2629870
	3325870

	Чистая прибыль после налогов
	866509
	1110109
	1353709
	1840909
	2328109

	Добавки: амортизация
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000
	5660000

	рабочий капитал 
	0
	0
	0
	0
	700000

	Минус выплата основной части долга
	2320000
	2320000
	5220000
	5220000
	5220000

	Чистые денежные потоки
	4206509
	4450109
	1793709
	2280909
	3468109


С помощью уравнения (7.4) для данных этой таблицы получим IRR=28.11%. Как видно, в этом случае значение внутренней нормы прибыльности превосходит стоимость собственного капитала предприятия, и проект может удовлетворить ожидания его владельцев. Это стало возможным в следствие предполагаемой отсрочки выплаты основной части долга. 
Ответы на задания для самостоятельного контроля

Тема 2: «Финансово-математические основы инвестиционного проектирования:

2.1
5620 руб.

2.2 
14%

2.3 
а) 6809122 руб.


б) 6513119 руб.

2.4 
вкладывать деньги в акции более выгодно


FV=888926 руб.

2.5
41681>41608

2.6
14,87%

2.7
3,288 млн. руб.

2.8
2000 руб. через 8 лет более выгодно

2.9 
90 дней –  2,07 млн. руб.


10 лет – 8,07 млн. руб.

2.10
поток А: FV=325 руб.



    PV=690,37 руб.


поток Б: 600 и 521,74 руб. соответственно


поток В: 1200 и 596,6 руб.


поток Г: 765,58 и 404,85 руб.

2.11
а) предпочтителен план 2


б) нет

2.12
а) получение 12000 руб. через 6 лет


б) получение 12000 руб. через 6 лет


в) 5000 через год более предпочтительно

2.13
а) 1469,3 руб.


б) 1480,24 руб.


в) 1485,95 руб.
2.14
а) 3,56 млн. руб.


б) 16,1 млн. руб.

2.15
884 тыс. руб.

2.16
5000 руб. через 8 лет предпочтительней 

2.17 
не стоит

2.18
1) по 5 млн. руб. по истечении каждого года


2) да, при r=0


3) нет

2.19
r =12,24%

2.20     нет

Тема 3: «Оценка стоимости ценных бумаг предприятия и составление графиков возврата долгосрочных кредитов»
3.1 
3432,05 руб.

3.2
1,32>1,31

3.3
265476 руб.

3.4 
949,37 руб.

3.5
833,3 руб.

3.6
174,67 руб.

3.7
20,76 руб.

3.8
75 руб.

3.9
16,35 руб.

3.10 
не стоит

3.11
а) 343,5 руб.


б) 306,3 руб.


в) 273,3 руб.

Тема 4:  «Оценка стоимости капитала инвестиционного проекта»

4.1
8,9%

4.2
0,1184 и 0,1964

4.3
15,75%;  15,72%;  15,75%


Выбираем 15,72

4.4       13,9 %
Тема 6: «Анализ безубыточности и целевое планирование прибыли в процессе инвестиционного проектирования»

6.1 
- точка безубыточности – 40307 шт.


- прибыль – 225500


- сможет нанять секретаря

6.2
получен убыток 15000

6.3 
1) точка безубыточности – 7500 лет


2) 


3) 8500


4) 100000 руб.

6.4
1) 15%


2) 16000 шт.


3) на 1 млн. руб.


4) 22000 руб.


5) 300000 руб.


6) операционный рычаг = 5



на 110%


7) точка безубыточности = 17500 шт.



Следует

6.5
1) да


2) да


3) нет


4) да
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