Вариант 5

1. Оценка эффективности инвестиционного проекта

Исходные данные:
Рассмотрим инвестиционный проект, предполагающий создание нового производства. 
Предполагается реализация всего объёма произведённых товаров. Исходная информация для расчётов дана в тысячах рублей. 
Проект рассчитан на пять лет. 
Производственная программа приведена в табл. 2.1.1.
Таблица 2.1.1
Производственная программа
	Показатель
	Год

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Объем производства, шт.
	     2015
	     3015
	         3115
	      3215
	     3515



На предынвестиционной стадии предполагается произвести следующие затраты, в последствии относимые на расходы будущих периодов (табл. 2.1.2).
Таблица 2.1.2
Предынвестиционные затраты, тыс. руб.
	№п/п
	Описание
	Сумма

	1
	Исследование возможностей проекта
	215

	2
	Предварительные технико-экономические исследования
	215

	3
	Маркетинговый план
	55

	4
	Финансовый план
	55

	5
	ТЭО
	55

	
	Итого
	595



Планируется осуществить следующие инвестиционные издержки проекта (табл. 2.1.3).


Таблица 2.1.3
Инвестиционные затраты, тыс. руб
	№ п/п
	Описание
	Сумма

	1
	Заводское оборудование
	  12015

	2
	Первоначальный оборотный капитал
	      2215

	3
	Нематериальные активы
	815

	
	Итого (И)
	15045



Амортизация начисляется равномерными долями в течение всего срока службы (пять лет). 
Через пять лет фирма сможет реализовать оборудование по цене в размере 10 % первоначальной стоимости.
Маркетинговые исследования показали, что фирма сможет реализовывать свою продукцию по цене Р = С + 0,3С тыс. руб. за единицу. 
Затраты же на ее производство составят С тыс. руб. (табл. 2.1.4).
Таблица 2.1.4
Затраты на производство единицы продукции, тыс. руб.
	№ п/п
	Описание
	Сумма

	1
	Материалы и комплектующие
	8,15

	2
	Заработная плата и отчисления
	0,95

	3
	Общезаводские и накладные расходы
	0,45

	4
	Издержки на продажах
	0,25

	
	Итого (C)
	9,8



P = C + 0,3C = 9,8 + 0,3×9,8 = 12,74 тыс. руб.
Финансирование проекта предполагается осуществлять за счет долгосрочного кредита под 15 % годовых на остаток непогашенной суммы кредита.
Схема погашения кредита приведена в табл. 2.1.5.
Таблица 2.1.5
Динамика погашения кредита, тыс. руб.
	Период
	Год

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Показатель
	
	
	
	
	
	

	Погашение основного долга
	0
	0
	-3761,25
	-3761,25
	-3761,25
	-3761,25

	Остаток кредита
	15045
	15045
	11283,75
	    7522,5
	3761,25
	0

	Процентные выплаты 
	0
	
	
	
	 
	



Рассчитать процентные выплаты выше!
Задание:
Определите эффективность, планируемого проекта, следующими методами:
1) чистого дохода;
2) срока окупаемости:
3) дисконтированного срока окупаемости;
4) чистого дисконтированного дохода;
5) внутренней нормы доходности.
Приведите обоснование выбора ставки дисконтирования.
По результатам оценки эффективности проекта сформулируйте выводы.
Метод срока окупаемости инвестиций (Payback Period – PP). Этот метод ориентирован на краткосрочную оценку, рассматривает, как скоро инвестиционный проект окупит себя. 
Для оценки проекта этим методом необходимо сначала рассчитать величину чистого дохода (ЧД) – накопленного эффекта (сальдо денежного потока) за расчётный период.

Где φt – эффект (сальдо денежного потока) в t -ом периоде;
       Пt – притоки денежных средств;
       Оt – оттоки денежных средств;
       n – срок жизни проекта
Чистый доход, исходя из данных, полученных в табл. 2.1.6, равен

Суть метода PP состоит в определении продолжительности периода, по истечении которого чистый доход становится и остаётся неотрицательным.
Так как в нашем случае доход по годам распределён неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчётом числа лет, в течении которых инвестиции будут погашены кумулятивным (сумма насыщенным итогом) доходом или прибылью (см. табл. 2.1.6).
Таблица 2.1.6
Расчёт срока окупаемости инвестиций, тыс. руб.
	№
	Статьи
	Годы жизни проекта

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1
	Предынвестиционные 
затраты
	
	
	
	
	
	

	2
	Кредит
	
	
	
	
	
	

	3
	Инвестиционные затраты
	
	
	
	
	
	

	4
	Погашение основного долга
	
	
	
	
	
	

	5
	Процентные 
выплаты
	
	
	
	
	
	

	6
	Затраты на производство продукции
	
	
	
	
	
	

	7
	Выручка от реализации
	
	
	
	
	
	

	8
	Амортизация
	
	
	
	
	
	

	9
	Сальдо (φt)
	
	
	
	
	
	

	10
	Сумма сальдо накопленным 
итогом
	
	
	
	
	
	

	11
	Дисконтированный множитель (ɑt)
	
	
	
	
	
	

	12
	Дисконтированное сальдо 
(ɑt×φt)
	
	
	
	
	
	

	13
	Дисконтированное сальдо накопленным итогом
	
	
	
	
	
	




2. Алгоритм определения оптимальной последовательности выполнения проектов инвестиционного мультипроекта (ИМП)

Для того чтобы деятельность предприятия была эффективной, то есть совокупность проектов, которую оно выполняет, давала максимальный эффект, необходимо заранее оптимизировать параметры инвестиционный мультипроект. 
В качестве параметров выступают такие как прибыль проекта, время начала проекта, момент вложения инвестиций в конкретный проект.
Таким образом, возникает необходимость разработки модели определения последовательности выполнения проектов, дающей максимальную прибыль к концу МП.
Задание:
Определите последовательность выполнения проектов ИМП, дающую максимальную прибыль, при условии, что инвестиции осуществляются в момент начала каждого проекта, и чистую прогнозируемую прибыль от этой последовательности проектов через 1,5 года (NPV).
Рассмотрим ИМП, состоящий из шести проектов, описанных в табл. 2.2.1 тремя параметрами:
Ri – ежемесячная прибыль;
ti – время выполнения проекта;
Ci – необходимые инвестиции.
Таблица 2.2.1
Описание параметров ИМП
	Название
проекта
	a
	b
	c
	d
	e
	f

	Ri, тыс. руб.
	2,15
	7,15
	4,15
	6,15
	9,15
	4,15

	ti, мес.
	2
	1
	1
	2
	2
	1

	Сi, тыс. руб.
	11
	31
	22
	26
	47
	14



Упорядочим проекты по правилу:

где l и m – номера проектов, ɑ = – норма дисконтирования.
Рассчитаем для всех проектов (табл. 2.2.2).
Таблица 2.2.2
	Название проекта
	a
	b
	c
	d
	e
	f

	КПВɑ,C(i)
	
	
	
	
	
	

	Последовательность 
	
	
	
	
	
	



d, f, c, b, a, e – оптимальная последовательность выполнения проектов.



















Таблица 2.2.3
	Название проекта
	Месяцы, i

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	15

	d
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	f
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	c
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	b
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	a
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	e
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо (φi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Дисконтированный множитель (βi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Дисконтированное сальдо 
(φi × βi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	









3. Формирование оптимального портфеля проектов при заданном уровне финансирования. Определение оптимальной величины кредита для максимизации финансового результата портфеля.

Задание:
1. Определите набор (портфель), состоящий из пяти проектов, реализация которых позволит достичь максимального эффекта при существующих финансовых ограничениях.
2. Определите, какой величины взять кредит, чтобы получить максимальный финансовый результат от сформированного портфеля проектов.
R взять равным сумме затрат первых трех проектов плюс 1000 млн. руб. Стоимость кредита 30% годовых.
Для решения поставленных затрат нужно применить метод «затраты- эффект». В табл. 2.3.1 определена совокупность возможных мероприятий, вычислена их эффективность, то есть отношение эффекта к затратам, а затем проекты проранжированы по убыванию их эффективности.
Таблица 2.3.1
	Мероприятие №
	Затраты S
	Эффект Q
	Эффективность Э= Q / S

	1
	40
	80
	2

	2
	100
	300
	3

	3
	50
	50
	1

	4
	60
	240
	4



Далее пронумеруем проекты в порядке их рангов (приоритетов) по убыванию их эффективности, по каждому из них определим затраты и эффект нарастающим итогом (табл. 2.3.2).
Таблица 2.3.2
	Мероприятие
№
	Затраты S
	Эффект Q
	Затраты нарас- тающим итогом
	Эффект нарастаю- щим итогом

	1
	60
	240
	60
	240

	2
	100
	300
	160
	540

	3
	40
	80
	200
	620

	4
	50
	50
	250
	670


Построим график (рис. 2.3.1) зависимости суммарного эффекта от суммарных затрат.

4. Распределение инвестиций по строительным проектам при несравнимых критериях (медиана Кемени)

Задание:
Распределите ресурсы между несколькими проектами.
Данные о проектах приведены в таблице 2.4.1.
Таблица 2.4.1
	Проект
	Планируемая
прибыль
	Оценка риска
	Обеспеченность
ресурсами (%)
	Стоимость
проекта

	I
	190
	0.12
	83
	1600

	II
	200
	0.14
	84
	1700

	III
	170
	0.2
	91
	1800

	IV
	180
	0.1
	72
	2000



Построим векторы предпочтений  где
 – порядковый номер проекта, занимающего в ранжировании по j-му критерию i-ое место. В каждом ранжировании первое место занимает наиболее привлекательное, с точки зрения рассматриваемого критерия, для предприятия направление деятельности и далее по убыванию. Затем каждому вектору pj поставим в соответствие вектор  сформированный по правилу: координата – число направлений, которые согласно j-му частному критерию являются более предпочтительными, чем направление, имеющее порядковый номер i.
