Задача 1.

Чему должен быть равен изначальный вклад в банке, чтобы через 3 года предприятие имело на счете 100 тыс. рублей, если банк предлагает 15% годовых?
Решение:

Первоначальный вклад рассчитаем по формуле:
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где FV – наращенная сумма долга;

PV – первоначальная сумма долга;

i – ставка процентов в периоде начисления;

t – продолжительность периода начисления в днях;
n – количество периодов начисления;
T – продолжительность года в днях.
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PV = 100 000 / (1 + 0,15)3 = 65 751,62 рублей

Задача 2.

Предприятие планирует приобрести через пять лет новый объект основных фондов стоимостью 20 000 тыс. руб. Какую сумму денег необходимо разместить на депозитный счет предприятия в банке в настоящее время, чтобы через пять лет иметь возможность совершить покупку? Процентная ставка прибыльности составляет: А) 11%; Б) 12%.
Решение:

По условию задачи мы должны определить современное значение стоимости объекта основных фондов 20 000 при ставке дисконта 11% и 12%. Используем формулу дисконтирования: 
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где FV – наращенная сумма долга;

PV – первоначальная сумма долга;

i – ставка процентов в периоде начисления;

t – продолжительность периода начисления в днях;
n – количество периодов начисления;
T – продолжительность года в днях.
PV = 20 000 / (1 + 0,11)5 = 11 869,03 рублей

Аналогично для 12%: 
PV = 20 000 / (1 + 0,12)5 = 11 348,54 рублей

Закономерно, что во втором случае сумма вклада получилась меньше. 

Задача 3.

Финансовый менеджер предприятия предложил Вам инвестировать 10000 руб. в его предприятие, пообещав возвратить 15000 руб. через 3 года. Какова процентная ставка прибыльности предложенного варианта?
Решение:

Используем основную формулу наращения денег:
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где FV – наращенная сумма долга;

PV – первоначальная сумма долга;

r – ставка процентов в периоде начисления;

n – количество периодов начисления;
откуда следует:
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r = (15 000 / 10 000)1/3 – 1 = 0,144714 или 14,47%

Процентная ставка прибыльности предложения финансового менеджера составляет 14,47%.

Задача 4.

Необходимо оценить эффективность инвестиционного проекта, используя методы оценки, основанные и не основанные на дисконтировании. Норма амортизационных отчислений – 12%. Средний уровень инфляции – 7%. Ставка банковского процента –15%. Проект характеризуется следующими данными: (млн.руб.)
	Годы
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й
	8-й

	Капитальные затраты
	3200
	1680
	3900
	3000
	-
	-
	-
	-

	Поступление прибыли и амортизации
	-
	-
	1700
	2100
	1950
	4030
	3040
	2030


Решение:
Международная практика обоснования инвестиционных проектов использует несколько показателей, позволяющих подготовить решение о целесообразности вложения средств. Эти показатели можно объединить в две группы:

1. Показатели, не предполагающие использования концепции дисконтирования:
· простой срок окупаемости инвестиций;
· показатели простой рентабельности инвестиций;
· чистые денежные поступления;
· индекс доходности инвестиций;
· максимальный денежный отток.

2. Показатели, определяемые на основании использования концепции дисконтирования:

· чистая текущая стоимость;

· индекс доходности дисконтированных инвестиций;

· внутренняя норма доходности;

· срок окупаемости инвестиций с учетом дисконтирования;

· максимальный денежный отток с учетом дисконтирования.

Простым сроком окупаемости инвестиций (payback period) называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. Моментом окупаемости называется тот наиболее ранний момент времени в периоде, после которого кумулятивные текущие чистые денежные поступления становятся и в дальнейшем остаются неотрицательными.

Формула расчета срока окупаемости имеет вид:
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где РР – срок окупаемости инвестиций (лет);
Ко – первоначальные инвестиции;
CFcг – среднегодовая стоимость денежных поступлений от реализации инвестиционного проекта.
CFcг = (0 + 0 + 1 700 + 2 100 + 1 950 + 4 030 + 3 040 + 2 030) / 8 = 
= 1 856 млн.руб.
РР = (3 200 + 1 680 + 3 900 + 3 000) / 1 856 = 6,35 лет.

То есть на седьмом году от начала проекта он окупается.
Показатель расчетной нормы прибыли (Accounting Rate of Return) является обратным по содержанию сроку окупаемости капитальных вложений. Расчетная норма прибыли отражает эффективность инвестиций в виде процентного отношения денежных поступлений к сумме первоначальных инвестиций:
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где ARR – расчетная норма прибыли инвестиций,
ARR = 1/6,35 = 0,1576 или 15,76%
Чистыми денежными поступлениями (Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:
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где Пm – приток денежных средств на m-м шаге;
Оm – отток денежных средств на m-м шаге.

	Годы
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й
	8-й

	Капитальные затраты
	3 200
	1 680
	3 900
	3 000
	0
	0
	0
	0

	Поступление прибыли и амортизации
	0
	0
	1 700
	2 100
	1 950
	4 030
	3 040
	2 030

	Чистые денежные поступления
	-3 200
	-4 880
	-7 080
	-7 980
	-6 030
	-2 000
	1 040
	3 070


Важнейшим показателем эффективности инвестиционного проекта является чистая текущая стоимость (другие названия ЧТС – интегральный экономический эффект, чистая текущая приведенная стоимость, чистый дисконтированный доход, Net Present Value, NPV) – накопленный дисконтированный эффект за расчетный период. 
Рассчитаем чистую приведенную стоимость проекта по формуле:
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, где

CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n

Норма амортизационных отчислений – 12%. 
Средний уровень инфляции – 7%. 
Ставка банковского процента –15%. 
Значит барьерная ставка равна:

r = 13% + 7% – 12% = 8%
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Чистая приведенная стоимость проекта равна -74 млн.руб., то есть проект не привлекателен для инвестирования.
Внутренняя норма доходности определяет максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника. IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0,

Ее значение находят из следующего уравнения:
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Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR = 7,73%

Индекс рентабельности равен 
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Отрицательные значения денежного потока будем считать инвестициями. 
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Индекс доходности равен 0,999 или -0,01%, то есть практически 0.

	Годы
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й
	8-й

	Капитальные затраты
	3 200
	1 680
	3 900
	3 000
	0
	0
	0
	0

	Поступление прибыли и амортизации
	0
	0
	1 700
	2 100
	1 950
	4 030
	3 040
	2 030

	Чистые денежные поступления
	-3 200
	-4 880
	-7 080
	-7 980
	-6 030
	-2 000
	1 040
	3 070

	Дисконтированный денежный поток
	-2 970
	-1 448
	-1 760
	-668
	1 344
	2 578
	1 805
	1 119

	Дисконтированный денежный поток накопленным итогом
	-2 970
	-4 418
	-6 177
	-6 846
	-5 502
	-2 924
	-1 119
	0


Исходя из дисконтированного срока окупаемости проект выходит на 0 в конце 8 периода.

Таким образом, проект в конце рассматриваемого периода выходит в 0, ставка дисконтирования лишь немного выше внутренней нормы доходности, индекс доходности равен -0,01%, проект не привлекателен для инвестирования.

Задача 5.
Определите чистую приведенную стоимость проекта. Ставка дисконтирования равна 13%; денежный поток по проекту: (тыс. руб.)
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	-35 000
	12 000
	13 000
	20 000
	7 000
	16 000
	12 000


Решение:
Рассчитаем чистую приведенную стоимость проекта по формуле:
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, где

CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n
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Чистая приведенная стоимость проекта равна 18 402,59 тыс.руб.

Задача 6. 

Определите внутреннюю норму доходности инвестиционного проекта, характеризуемого следующим денежным потоком (тыс. руб.): 
	0
	1
	2
	3
	4

	-700
	250
	300
	150
	400


Решение:

Внутренняя норма доходности определяет максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника. IRR = r, при котором NPV = 0,

Ее значение находят из следующего уравнения:
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Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR = 19,74%
Внутренняя норма доходности проекта равна 19,74%.
Задача 7.

Определите дисконтированный период окупаемости и чистый приведенный доход инвестиционного проекта, характеризуемого следующим денежным потоком, если ставка дисконта 12% (тыс. руб.)
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	-1440
	-3700
	-3780
	-1450
	-750
	-
	-
	-
	-
	-

	-
	-
	-
	1100
	1700
	4350
	2740
	4830
	3650
	3900


Решение:

DPP, Discounted Payback Period (Дисконтированный период окупаемости) рассчитывается по формуле:
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Ток – срок окупаемости инвестиций в текущих стоимостях;
n – число периодов;
CFt – приток денежных средств в период t;
r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);
Io – величина исходных инвестиций в нулевой период.

Рассчитаем срок окупаемости инвестиций при ставке 12%. 
Рассчитаем чистую приведенную стоимость проекта по формуле:
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, где

CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n
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Чистая приведенная стоимость проекта NPV = 1 356,7 тыс.руб.

Расчет NPV и DPP проекта
	Шаг расчёта (период)
	Капиталовложения, тыс.руб.
	Поступления, тыс.руб.
	Денежный поток, тыс.руб.
	Чистая приведенная прибыль, (NPV) тыс.руб.
	Чистая приведенная прибыль в периоде (нарастающим итогом), тыс.руб.

	1
	-1 440
	
	-1 440
	-1 285,7
	-1 285,7

	2
	-3 700
	
	-3 700
	-2 949,6
	-4 235,3

	3
	-3 780
	
	-3 780
	-2 690,5
	-6 925,9

	4
	-1 450
	1 100
	-350
	-222,4
	-7 148,3

	5
	-750
	1 700
	950
	539,1
	-6 609,2

	6
	
	4 350
	4 350
	2 203,8
	-4 405,4

	7
	
	2 740
	2 740
	1 239,4
	-3 166,0

	8
	
	4 830
	4 830
	1 950,8
	-1 215,2

	9
	
	3 650
	3 650
	1 316,2
	101,0

	10
	
	3 900
	3 900
	1 255,7
	1 356,7

	
	
	
	
	1 356,7
	


Таким образом дисконтированный период окупаемости 
DPP = 8 лет и 11 месяцев.

Задача 8. 

Имеются два инвестиционных проекта, которые характеризуются следующими чистыми потоками денежных средств (млн. руб.):
	Год
	Денежные потоки по проектам

	
	A
	B

	0

1

2

3

4
	-1300

350

450

550

150
	-1400

350

450

650

350


Определите более выгодный проект с точки зрения дисконтированного периода окупаемости при ставке дисконта 12%.

Решение:

Рассчитаем дисконтированный период окупаемости инвестиций по каждому проекту при ставке 12%. 
	Год
	Проект А
	Проект Б

	
	Денежный поток, млн.руб.
	NPV млн.руб.
	NPV нарастающим итогом, млн.руб.
	Денежный поток, млн.руб.
	NPV млн.руб.
	NPV нарастающим итогом, млн.руб.

	0
	-1 300
	-1 300
	-1 300
	-1 400
	-1 400
	-1 400

	1
	350
	313
	-988
	350
	313
	-1 088

	2
	450
	359
	-629
	450
	359
	-729

	3
	550
	391
	-237
	650
	463
	-266

	4
	150
	95
	-142
	350
	222
	-44


Исходя из дисконтированного срока окупаемости проекты А и Б нерентабельны и не привлекательны для инвестирования.
Задача 9.

Инвестор рассматривает два инвестиционных проекта с целью вложения средств в один из них. Указанные проекты характеризуются следующими данными (тыс. руб.):
	год
	0
	1
	2
	3
	4

	А
	-11200
	3000
	2300
	4500
	4120

	Б
	-13700
	3400
	2560
	5670
	4200


Ставка дисконтирования – 11%. Оценить привлекательность проектов по критериям чистого дисконтированного дохода и индекса доходности.
Решение:

Чистый дисконтированный доход рассчитаем по формуле:
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Индекс рентабельности равен 
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Отрицательные значения денежного потока будем считать инвестициями. 
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Индекс доходности равен 0,944 по проекту А или -5,6% и 0,88 по проекту Б или -12%, то есть отрицательное значение рентабельности, проекты не приносят дохода.
Задача 10. 

Определить внутреннюю норму доходности инвестиционного проекта, характеризуемого следующим денежным потоком (тыс. руб.): 
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	-10700
	450
	300
	1150
	2350
	3560
	1240
	2400


Решение:

Внутренняя норма доходности определяет максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника. IRR = r, при котором NPV = 0,

Ее значение находят из следующего уравнения:
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Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR = 1,401%
Внутренняя норма доходности проекта равна 1,401%.
Задача 11.

Необходимо принять инвестиционное решение по проектам 1 и 2. Ставка дисконтирования – 11%. (тыс. руб.)

	Год
	Проект 1
	Проект 2

	1
	-3000
	1240
	-1590
	1200

	2
	-2300
	900
	-3000
	1900

	3
	-1270
	1260
	-1000
	2500

	4
	-
	3400
	-1000
	100

	5
	-
	590
	-
	70


Решение:

Чистый дисконтированный доход рассчитаем по формуле:
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Внутренняя норма доходности определяет максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника. IRR = r, при котором NPV = 0,

Ее значение находят из следующего уравнения:
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Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR (1) = 8,88%
По второму проекту капиталовложения и денежные поступления распределены во времени таким образом, что при любой ставке дисконтирования проект нерентабелен, не приносит доход.

Индекс рентабельности равен 
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Отрицательные значения денежного потока будем считать инвестициями. 
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Индекс доходности равен 0,862 по проекту 1 или -13,8% и 0,606 по проекту 2 или -39,4%, то есть отрицательное значение рентабельности, проекты не приносят дохода.

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Проект 1
	
	
	
	
	

	Денежный поток
	-1 760
	-1 400
	-10
	3 400
	590

	Дисконтированный денежный поток
	-1 585,6
	-1 136,3
	-7,3
	2 239,7
	350,1

	Дисконтированный денежный поток накопленным итогом
	-1 585,6
	-2 721,9
	-2 729,2
	-489,5
	-139,3

	Проект 2
	
	
	
	
	

	Денежный поток
	-390
	-1 100
	1 500
	-900
	70

	Дисконтированный денежный поток
	-351
	-893
	1 097
	-593
	42

	Дисконтированный денежный поток накопленным итогом
	-351
	-1 244
	-147
	-740
	-699


Исходя из дисконтированного срока окупаемости проекты 1 и 2 не окупаются, они нерентабельны и не привлекательны для инвестирования.
Таким образом, оба проекта не привлекательны для инвестирования.
Задача 12.

Необходимо определить текущую стоимость аннуитета, равного 500 тыс. руб. при ставке дисконтирования 12% и сроке – 15 лет.
Решение:

Текущую стоимость аннуитета рассчитаем по формуле:
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A – сумма аннуитетного платежа,
r – ставка дисконтирования,
n – количество лет,
PV – текущая стоимость аннуитета,

Таким образом,
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Также текущую стоимость аннуитета можно определить используя специальные таблицы сложных процентов.
Определим фактор текущей стоимости аннуитета по таблице сложных процентов в колонке, соответствующей ставке дисконтирования 12% и строке, соответствующей периоду существования аннуитета 15 лет. Он равен 6,81086. Текущая стоимость аннуитета равна произведению аннуитетного платежа на фактор текущей стоимости аннуитета, то есть 

500 тыс.руб. * 6,81086 = 3 405,43 тыс.руб.

Ответ:

Текущая стоимость аннуитета равна 3 405,43 тыс.руб.
Задача 13.

Необходимо дать заключение по инвестиционным проектам, исходя из показателей: чистого дисконтированного дохода, индекса рентабельности, внутренней нормы доходности и дисконтированного срока окупаемости. При этом ставка дисконтирования в регионе А равна 9%, а в регионе Б – 10%. Денежный поток по проекту (тыс. руб.):
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	-500
	-2 700
	-6 700
	1 290
	1 700
	3 100
	2 560
	2 250
	1 500
	1 000


Решение:

Рассчитаем показатели инвестиционных проектов по регионам А и Б и представим их в сводной таблице:

	Показатель
	Регион А
	Регион Б

	Чистый дисконтированный доход
	– 395 тыс.руб.
	– 391 тыс.руб.

	Индекс рентабельности
	– 5%
	– 5%

	Внутренняя норма доходности
	7,62%
	7,62%

	Дисконтированный срок окупаемости
	Более 10 лет
	Более 10 лет


Чистый дисконтированный доход рассчитаем по формуле:
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CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n


[image: image37.wmf].

.

395

)

09

,

0

1

(

1000

)

09

,

0

1

(

1500

)

09

,

0

1

(

2250

)

09

,

0

1

(

2560

)

09

,

0

1

(

3100

)

09

,

0

1

(

1700

)

09

,

0

1

(

1290

)

09

,

0

1

(

6700

)

09

,

0

1

(

2700

)

09

,

0

1

(

500

)

(

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

руб

тыс

A

NPV

-

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

-

+

+

-

+

+

-

=
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Индекс рентабельности равен 
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Все отрицательные значения денежного потока будем считать инвестициями. 
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Индекс доходности в обоих случаях равен 0,95 или -5%, то есть отрицательное значение рентабельности, проект не приносит дохода.
Внутренняя норма доходности определяет максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника. IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0,

Ее значение находят из следующего уравнения:

[image: image42.wmf]0

)

1

(

)

1

(

)

(

1

1

=

+

-

+

=

å

å

=

=

t

n

t

t

n

t

IRR

It

IRR

CFt

IRR

NPV


Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR = 7,62%
Исходя из показателей: чистого дисконтированного дохода, индекса рентабельности, внутренней нормы доходности и дисконтированного срока окупаемости проекты нерентабельны и не привлекательны для инвестирования как в регионе А, так и в регионе Б.
Задача 14. 

В инвестиционную компанию поступили для рассмотрения бизнес-планы двух альтернативных проектов. Данные, характеризующие эти проекты, приведены ниже: 
	Показатели
	Инвестиционные проекты

	
	А
	Б

	1. Объем инвестиций, млн. руб.
	10700
	10400

	2. Период эксплуатации, лет
	2
	4

	3. Сумма денежного потока всего, млн. руб., в том числе:

1-й год

2-й год

3-й год

4-й год
	14700

7900

6800

-

-
	17700

3425

4800

4700

4775


Ставка дисконтирования по проекту А принята в размере 10%, а проекта Б – 12% (в связи с более продолжительным сроком его реализации). Оценить проекты с точки зрения дисконтированного срока окупаемости и критерия NPV и выбрать наиболее эффективный из них.

Решение:

Срок окупаемости определяется как ожидаемое число лет, необходимое для полного возмещения инвестиционных затрат. Срок окупаемости рассчитаем по формуле:
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Ток – срок окупаемости инвестиций;
n – число периодов;
CFt – приток денежных средств в период t;
Io – величина исходных инвестиций в нулевой период.

Рассчитаем срок окупаемости проекта А.

1-й год 
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2-й год 
[image: image45.wmf].

.

12802

1

,

1

6800

1

,

1

7900

2

руб

млн

=

+



[image: image46.wmf].,
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 значит срок окупаемости проекта А – 2 года.

Рассчитаем срок окупаемости проекта В.

1-й год 
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2-й год 
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3-й год 
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 значит срок окупаемости проекта А – 3 года.
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CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n

Рассчитаем NPV проекта А.
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Рассчитаем NPV проекта Б.


[image: image53.wmf].

.

4528

9286

13814

12

,

1

10400

12

,

1

4775

12

,

1

4700

12

,

1

4800

12

,

1

3425

2

2

2

руб

млн

NPV

=

-

=

-

+

+

+

=


Дисконтированный срок окупаемости проекта А – 2 года, а проекта Б – 3 года. В то же время NPV проекта А – 3 074 млн.руб., а NPV проекта Б – 4 528 млн.руб.. Таким образом, несмотря на более длительный срок окупаемости проект Б более интересный для инвестирования.
Задача 15.

Необходимо оценить эффективность инвестиционного проекта, используя простые и сложные методы оценки. Проект характеризуется следующими данными (млрд.руб.):
	Годы
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й

	Капитальные затраты
	1950
	3900
	2000
	1200
	-
	-
	-

	Поступление прибыли и амортизации
	-
	-
	1200
	2900
	3400
	4800
	4800


Решение:

Простым сроком рассчитаем по формуле:
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где РР – срок окупаемости инвестиций (лет);

Ко – первоначальные инвестиции;

CFcг – среднегодовая стоимость денежных поступлений от реализации инвестиционного проекта.
CFcг = (0 + 0 + 1 200 + 2 900 + 3 400 + 4 800 + 4 800) / 7 = 2 442,9 млрд.руб.

РР = (1 950 + 3 900 + 2 000 + 1 200) / 2 442,9 = 3,7 лет.

То есть на четвертом году от начала проекта он окупается.

Расчетная норма прибыли отражает эффективность инвестиций в виде процентного отношения денежных поступлений к сумме первоначальных инвестиций:
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где ARR – расчетная норма прибыли инвестиций,
ARR = 1/3,7 = 0,2699 или 26,99%
Чистыми денежными поступлениями (Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:
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где Пm – приток денежных средств на m-м шаге;

Оm – отток денежных средств на m-м шаге.

	Годы
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й

	Капитальные затраты
	1 950
	3 900
	2 000
	1 200
	-
	-
	-

	Поступление прибыли и амортизации
	-
	-
	1 200
	2 900
	3 400
	4 800
	4 800

	Чистые денежные поступления
	-1 950
	-3 900
	-800
	1 700
	3 400
	4 800
	4 800


Задача 16.

Предприятие планирует новые капитальные вложения в течение трех лет: 80 000 млн.руб. в первом году, 60 000 млн.руб. – во втором и 50 000 млн.руб. – в третьем. Инвестиционный проект рассчитан на 10 лет с полным освоением вновь введенных мощностей лишь на пятом году, когда планируемый годовой чистый денежный доход составит 75 000. Нарастание чистого годового денежного дохода в первые четыре года по плану составит 30, 40, 65, 95% соответственно от планируемого дохода 5-го года. Предприятие требует как минимум 18% отдачи при инвестировании денежных средств. Необходимо определить чистое современное значение инвестиционного проекта и дисконтированный срок окупаемости.

Решение:

Рассчитаем сумму чистых денежных доходов во всех периодах и составим таблицу:
	Годы
	Капиталовложения, млн.руб.
	Чистый денежный доход, млн.руб.
	Денежный поток, млн.руб.
	Дисконтированный денежный поток, млн.руб.
	Дисконтированный денежный поток, накопленным итогом, млн.руб.

	1
	80 000
	22 500
	-57 500
	-48 728,8
	-48 728,8

	2
	60 000
	30 000
	-30 000
	-21 545,5
	-70 274,3

	3
	50 000
	48 750
	-1 250
	-760,8
	-71 035,1

	4
	
	71 250
	71 250
	36 750,0
	-34 285,2

	5
	
	75 000
	75 000
	32 783,2
	-1 502,0

	6
	
	75 000
	75 000
	27 782,4
	26 280,4

	7
	
	75 000
	75 000
	23 544,4
	49 824,8

	8
	
	75 000
	75 000
	19 952,9
	69 777,6

	9
	
	75 000
	75 000
	16 909,2
	86 686,8

	10
	
	75 000
	75 000
	14 329,8
	101 016,7


1-ый год: 75 000 * 0,3 = 22 500 млн.руб.,

2-ой год: 75 000 * 0,4 = 30 000 млн.руб.,

3-ий год: 75 000 * 0,65 = 48 750 млн.руб.,

4-ый год: 75 000 * 0,95 = 71 250 млн.руб.,
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Проект окупается на шестом году его реализации.

Проект рентабелен и привлекателен для инвестирования, NPV > 0

Задача 17.

Предприятие располагает 800 000 тыс.руб. и предполагает вложить их в собственное производство, получая в течение трех последующих лет ежегодно 290 000 тыс.руб. В то же время предприятие может купить на эту сумму акции соседней фирмы, приносящие 15% годовых. Какой вариант Вам представляется более приемлемым, если считать что более выгодной возможностью вложения денег (чем под 15% годовых) предприятие не располагает?

Решение:

Рассмотрим оба варианта вложения инвестиций:
Вариант 1. Вложить их в собственное производство.

	Годы
	0
	1
	2
	3

	Капиталовложения, тыс.руб.
	800 000
	
	
	

	Чистый денежный доход, тыс.руб.
	
	290 000
	290 000
	290 000

	Денежный поток,
	-800 000
	290 000
	290 000
	290 000

	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.
	-800 000
	252 173,9
	219 281,7
	190 679,7

	Дисконтированный денежный поток, накопленным итогом, тыс.руб.
	-800 000
	-547 826,1
	-328 544,4
	-137 864,7
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Вариант 2. Купить акции по 15% годовых

Доход по  рассчитаем по формуле:
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FV = 800 000 * 1,153 = 1 216 700 тыс.руб.

Очевидно, что гораздо выгоднее купить акции. Вложения в собственное производство нецелесообразно.
Задача 18.

Сравните по критериям чистого дисконтированного дохода и внутренней нормы доходности два проекта, если стоимость капитала составляет 14%: (тыс.руб.)

	Проект
	Годы

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	А
	-30 000
	9 000
	8 000
	9 000
	8 000

	В
	-30 000
	4 500
	6 000
	12 000
	19 000


Решение:

Чистый дисконтированный доход определим по формуле:
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CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n

Рассчитаем NPV проекта А.
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Рассчитаем NPV проекта В.
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Внутреннюю норму доходности определим из следующего уравнения:
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Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR. 

IRR (А) = 5,27%
IRR (В) = 11,26%
Задача 19.

Предприятие имеет два варианта инвестирования имеющихся у него 200 000 тыс.руб. В первом варианте предприятие вкладывает в основные средства, приобретая новое оборудование, которое через 6 лет (срок инвестиционного проекта) может быть продано за 14 000 тыс.руб.; чистый годовой денежный доход от такой инвестиции оценивается в 53 000 тыс.руб.

Согласно второму варианту предприятие может инвестировать деньги частично (40 000) в приобретение новой оснастки, а оставшуюся сумму в рабочий капитал (товарно-материальные запасы, увеличение счетов дебиторов). Это позволит получать 34 000 годового чистого денежного дохода в течение тех же 6 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? Воспользуйтесь методом чистого современного значения.

Решение:

Составим таблицы по каждому проекту:
	
	Вариант 1
	Вариант 2

	Капиталовложения, тыс.руб.
	200 000
	200 000

	Чистый годовой денежный доход по годам, тыс.руб.
	
	

	1-ый 
	53 000
	34 000

	2-ой
	53 000
	34 000

	3-ий
	53 000
	34 000

	4-ый
	53 000
	34 000

	5-ый
	53 000
	34 000

	6-ой
	53 000 + 14 000 = 67 000 
	34 000 + 160 000 = 194 000 


Итак, рассмотрим прибыль методом чистого современного значения.
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	Итого

	Вар.1
	-200 000
	53 000
	53 000
	53 000
	53 000
	53 000
	67 000
	

	NPV
	-200 000
	46 491,2
	40 781,8
	35 773,5
	31 380,3
	27 526,5
	30 524,3
	12 477,6

	Вар. 2
	-200 000
	34 000
	34 000
	34 000
	34 000
	34 000
	194 000
	

	NPV
	-200 000
	29 824,6
	26 161,9
	22 949,0
	20 130,7
	17 658,5
	88 383,8
	5 108,5
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CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n

Рассчитаем NPV проекта 1.
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Рассчитаем NPV проекта 2.
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Таким образом, оба проекта прибыльны, но первый вариант привлекательнее для инвестирования, предприятию следует предпочесть его.
Задача 20.

Инвестиционный проект рассчитан на 17 лет и требует капитальных вложений в размере 250 000 млн.руб. В первые шесть лет никаких поступлений не ожидается, однако в последующие 12 лет ежегодный доход составит 50 000 млн.руб. Следует ли принять этот проект, если коэффициент дисконтирования равен 18%?

Решение:

Рассмотрим NPV проекта, рассчитаем сумму чистых денежных доходов во всех периодах и составим таблицу:

	Годы
	Денежный поток, млн.руб.
	Дисконтированный денежный поток, млн.руб.

	1
	-250 000
	-211 864,41

	2 – 6 
	0
	0

	7
	50 000
	15 696,25

	8
	50 000
	13 301,91

	9
	50 000
	11 272,80

	10
	50 000
	9 553,22

	11
	50 000
	8 095,95

	12
	50 000
	6 860,98

	13
	50 000
	5 814,39

	14
	50 000
	4 927,45

	15
	50 000
	4 175,80

	16
	50 000
	3 538,82

	17
	50 000
	2 999,00

	18
	50 000
	2 541,52

	
	Итого
	-123 086,32


Таким образом, если коэффициент дисконтирования равен 18%, то проект непривлекателен для инвестирования. Методом последовательных приближений рассчитаем значение IRR, IRR = 8,26%. 

Задача 21.

Предприятие требует, как минимум, 16% отдачи при инвестировании собственных средств. В настоящее время предприятие имеет возможность купить новое оборудование стоимостью 94700 тыс.руб. Использование этого оборудования позволит увеличить объем выпускаемой продукции, что в итоге приведет к 21000 тыс.руб. дополнительного годового денежного дохода в течение 10 лет использования этого оборудования. 

Вычислите чистое современное значение проекта, предположив, что после окончания проекта оборудование может быть продано по остаточной стоимости 4500 тыс.руб.

Решение:

Вычислим чистое современное значение  на основе денежного потока:
	Годы
	Денежный поток, тыс.руб.
	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.

	0
	-94 700
	-94 700,0

	1
	21 000
	18 103,4

	2
	21 000
	15 606,4

	3
	21 000
	13 453,8

	4
	21 000
	11 598,1

	5
	21 000
	9 998,4

	6
	21 000
	8 619,3

	7
	21 000
	7 430,4

	8
	21 000
	6 405,5

	9
	21 000
	5 522,0

	10
	25 500
	5 780,4

	
	
	7 817,9



[image: image67.wmf]å

å

=

=

+

-

+

=

t

n

t

t

n

t

r

It

r

CFt

NPV

1

1

)

1

(

)

1

(


Итак, чистое современное значение проекта равно 7 817,9 тыс.руб., значит проект привлекателен для инвестирования.
Задача 22.

Предприятие рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии. На рынке имеются две модели со следующими параметрами:
	Показатель 
	Модель 1
	Модель 2

	Цена, тыс.руб.

Генерируемый годовой доход, тыс.руб.

Срок эксплуатации, годы

Ликвидационная стоимость, тыс.руб. 

Требуемая норма доходности, %
	19900

3100

10

900

12
	15700

3250

8

400

12


Необходимо определить, какой из инвестиционных проектов наиболее экономически эффективен, исходя из показателя чистого дисконтированного дохода. 

Решение:

Составим денежные потоки по каждому проекту:
	Годы
	Модель 1
	Модель 2

	
	Денежный поток, тыс.руб.
	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.
	Денежный поток, тыс.руб.
	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.

	0
	-19 900
	-19 900,0
	-15 700
	-15 700,0

	1
	3 100
	2 767,9
	3 250
	2 901,8

	2
	3 100
	2 471,3
	3 250
	2 590,9

	3
	3 100
	2 206,5
	3 250
	2 313,3

	4
	3 100
	1 970,1
	3 250
	2 065,4

	5
	3 100
	1 759,0
	3 250
	1 844,1

	6
	3 100
	1 570,6
	3 250
	1 646,6

	7
	3 100
	1 402,3
	3 250
	1 470,1

	8
	3 100
	1 252,0
	3 650
	1 474,2

	9
	3 100
	1 117,9
	 
	 

	10
	4 000
	1 287,9
	 
	 

	
	 
	-2 094,5
	 
	606,4


Таким образом, исходя из показателя чистого дисконтированного дохода, наиболее экономически эффективен проект по модели 2.
Задача 23. 

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

	Год
	Проект 1
	Проект 2

	1-й

2-й

3-й

4-й

5-й
	12 000

12 000

14 000

16 000

14 000 
	10 000

14 000

16 000

14 000

14 000

	Всего 
	68 000
	68 000


Оба проекта имеют одинаковый объем инвестиций. Предприятие планирует инвестировать полученные денежные доходы под 17% годовых. Сравните современные значения полученных денежных доходов.
Решение:

Определим современные значения денежных потоков:
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CFt – приток денежных средств в период t;

r – барьерная ставка (ставка дисконтирования);

It – сумма инвестиций (затраты) в t-ом периоде;

n – сумммарное число периодов t = 1, 2, ..., n

Рассчитаем NPV проекта 1.
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Рассчитаем NPV проекта 2.
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Таким образом, современное значение полученных денежных доходов по проекту 1 равно 42 687,7 тыс.руб., это выше, чем по проекту 2 42 620,8 тыс.руб., предприятию следует предпочесть проект 1.

Задача 24.

Определить срок окупаемости проекта и простую норму прибыли на основе следующих данных (тыс. руб.):
	Показатели
	Годы

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Инвестиции
	6 000
	-
	-
	-
	-

	Выручка от реализации
	-
	5 000
	6 000
	7 000
	9 000

	Амортизация 
	10%
	10%
	10%
	10%
	10%

	Текущие расходы
	-
	1 500
	900
	140
	780


Решение:

Простым сроком окупаемости инвестиций (payback period) называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. Моментом окупаемости называется тот наиболее ранний момент времени в периоде, после которого кумулятивные текущие чистые денежные поступления становятся и в дальнейшем остаются неотрицательными.

Формула расчета срока окупаемости имеет вид:
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где РР – срок окупаемости инвестиций (лет);

Ко – первоначальные инвестиции;

CFcг – среднегодовая стоимость денежных поступлений от реализации инвестиционного проекта и амортизация:
CFcг = (5 000 + 6 000 + 7 000 + 9 000 + 600*5) / 5 = 6 000 тыс.руб.

РР = (6 000 + 1 500 + 900 + 140 + 780) / 6 000 = 1,55 лет.

То есть на втором году от начала проекта он окупается.

Показатель расчетной нормы прибыли (Accounting Rate of Return) является обратным по содержанию сроку окупаемости капитальных вложений. Расчетная норма прибыли отражает эффективность инвестиций в виде процентного отношения денежных поступлений к сумме первоначальных инвестиций:
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где ARR – расчетная норма прибыли инвестиций,
ARR = 1/1,55 = 0,1576 или 64,38%
Чистыми денежными поступлениями (Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:
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где Пm – приток денежных средств на m-м шаге;

Оm – отток денежных средств на m-м шаге.
	Показатели
	Годы

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Инвестиции
	6 000
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	5 000
	6 000
	7 000
	9 000

	Амортизация 
	600
	600
	600
	600
	600

	Текущие расходы
	
	1 500
	900
	140
	780

	Денежный поток, тыс.руб.
	-5 400
	4 100
	5 700
	7 460
	8 820

	Денежный поток накопительным итогом, тыс.руб.
	-5 400
	-1 300
	4 400
	11 860
	20 680


Задача 25. 

Предприятие рассматривает инвестиционный проект – внедрение новой технологической линии. Стоимость линии – 50 000 тыс. руб. Срок службы – 5 лет. Износ оборудования, исчисляемый по методу прямой линейной амортизации, составляет 20 % в год. Суммы, которые будут выручены от ликвидации линии по окончании срока ее службы: будут равны расходам на ее демонтаж.

По расчетам выручка от реализации продукции составит по годам 20 800, 24 200, 22 300, 26 000, 21 000 тыс. руб.. Текущие расходы составят в первом году эксплуатации 7 400 тыс. руб.. в последующие годы будут возрастать ежегодно на 20%. Ставка налога на прибыль – 24%. Цена авансированного капитала – 16%. Первоначальные инвестиции проводились без привлечения внешних источников. 

Определить целесообразность принятия инвестиционного проекта.

Решение:

Составим таблицу:
	Годы
	1
	2
	3
	4
	5

	Инвестиции, тыс.руб.
	50 000
	
	
	
	

	Амортизация, тыс.руб.
	10 000
	10 000
	10 000
	10 000
	10 000

	Выручка от реализации продукции, тыс.руб.
	20 800
	24 200
	22 300
	26 000
	21 000

	Текущие расходы, тыс.руб.
	7 400
	8 880
	10 656
	12 787
	15 345

	Прибыль, тыс.руб.
	3 400
	5 320
	1 644
	3 213
	-4 345

	Чистая прибыль, тыс.руб.
	816
	1 277
	395
	771
	-4 345

	Денежный поток, тыс.руб.
	816
	1 277
	395
	771
	-4 345

	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.
	703
	949
	253
	426
	-2 069
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