2. Содержание контрольной работы
Вариант выполнения контрольной работы выбирается студентом в соответствии первой буквой его фамилии. Руководство выполнением контрольной работы осуществляется преподавателем кафедры, читающим данную дисциплину. 

При выполнении контрольной работы студенту необходимо: 

1) Составить прогноз финансовых результатов по инвестиционному проекту и сделать вывод о прибыльности и рентабельности операционной деятельности.  

2) Оценить коммерческую эффективность проекта и сформулировать вывод о целесообразности вложения инвестиций в него. 

3) Составить план поступления и расходования денежных средств по инвестиционному проекту и сформулировать вывод о его финансовой реализуемости. 
Контрольная работа должна включать: 

– титульный лист (макет приведен в Приложении); 

– основную часть работы (решение задачи в соответствии с исходными данными (таблица 1): заполненные  Формы 1-4 контрольной работы и, возможно, пояснения к проведенным расчетам); 

– заключение (выводы о прибыльности, рентабельности, коммерческой эффективности и финансовой реализуемости инвестиционного проекта по результатам решения задачи).  

Таблица 1
Исходные данные выполнения контрольной работы (по вариантам) Вариант 8
	Показатель
	Вариант контрольной работы (Первая буква фамилии студента)

	
	Вариант 1

(А, Л, Х)
	Вариант 2
(Б, М, Ц)
	Вариант 3
(В, Н, Ч)
	Вариант 4
(Г, О, Ш)
	Вариант 5
(Д, П, Щ)
	Вариант 6
(Е, Р, Э)
	Вариант 7
(Ж, С, Ю
	Вариант 8
(З, Т, Я)
	Вариант 9
(И, У)
	Вариант 10
(К, Ф)

	Инвестиционные затраты (нулевой год проекта), млн. руб.
	1000
	1100
	1100
	1200
	1200
	1100
	1100
	1000
	900
	1000

	Выручка от реализации продукции (в 1-й год проекта), млн. руб.
	2500
	2600
	2400
	2800
	2700
	2550
	2750
	2450
	2300
	2350

	Ежегодный темп прироста выручки от реализации продукции (во 2-ом и 3-ем годах реализации проекта), % от предыдущего года
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	3
	4
	12
	11

	Переменные затраты, в % выручки от реализации продукции соответствующего года
	60
	65
	50
	70
	68
	64
	67
	63
	58
	62

	Постоянные затраты, млн. руб. в год
	400
	500
	450
	550
	500
	600
	540
	440
	430
	420

	в том числе амортизация
	200
	250
	200
	250
	300
	300
	240
	240
	210
	220

	Источники финансирования инвестиций (% от общей суммы инвестиционных затрат): 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- собственные средства предприятия
	50
	40
	60
	55
	45
	50
	40
	60
	55
	45

	- банковский кредит* 
	50
	60
	40
	45
	55
	50
	60
	40
	45
	55

	Норма дисконта, % в год
	12
	11
	10
	13
	14
	15
	10
	16
	12
	14

	Дивидендные выплаты акционерам (% от чистой прибыли)
	30
	25
	35
	20
	40
	45
	25
	30
	20
	40

	Доход от продажи оборудования по остаточной стоимости (в конце проекта), млн. руб.**
	200
	150
	160
	180
	190
	170
	200
	150
	160
	180

	Затраты на демонтаж оборудования (в конце проекта), млн. руб.**
	10
	5
	5
	5
	10
	5
	10
	5
	5
	10


* Примечание для всех вариантов контрольной работы: Банковский кредит привлекается на 2 года под 15% годовых (все проценты по кредиту относятся на себестоимость продукции). Погашение кредита осуществляется равными долями в конце года, проценты выплачиваются с непогашенной суммы кредита. 
** Доход от продажи оборудования по остаточной стоимости в конце проекта правильнее отразить следующим образом: в Форме 1 и 4 - как прочие доходы, а в Форме 2 – как ликвидационную стоимость (без повторного учета в качестве прочих доходов по операционной деятельности проекта). Аналогично: затраты на демонтаж в Форме 1 и 4 – это прочие расходы на 3-ем шаге проекта, а в Форме 2 – инвестиционные затраты на 3-ем шаге проекта. 
3. Методические рекомендации
по выполнению контрольной работы
Для решения задачи необходимо  заполнить следующие таблицы (Формы 1-4) в соответствии с исходными данными Вашего варианта контрольной работы. 
Форма 1 - Прогноз финансовых результатов проекта, млн. руб.*
	Показатель
	Номер шага (года реализации проекта)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	

	Выручка от реализации продукции
	
	
	
	
	

	Текущие издержки (себестоимость продукции без амортизации)
	
	
	
	
	

	Амортизация
	
	
	
	
	

	Прибыль от реализации продукции
	
	
	
	
	

	Проценты по кредиту 
	
	
	
	
	

	Валовая прибыль/убыток
	
	
	
	
	

	Прочие операционные и внереализационные доходы
	
	
	
	
	

	Прочие операционные и внереализационные расходы
	
	
	
	
	

	Налогооблагаемая прибыль
	
	
	
	
	

	Налог на прибыль (20% от налогооблагаемой прибыли)
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	

	Распределение прибыли
	
	
	
	
	

	Нераспределенная прибыль
	
	
	
	
	

	Показатели рентабельности:
	
	
	
	
	

	Рентабельность продаж (%)
	
	
	
	
	

	Рентабельность продукции (%)
	
	
	
	
	

	Рентабельность продаж по чистой прибыли (%)
	
	
	
	
	


*Заполнив Форму 1 (Прогноз финансовых результатов), не забудьте сделать вывод о прибыльности и рентабельности операционной деятельности по инвестиционному проекту.  
Пояснение по заполнению Формы 1
Рентабельность продаж – отношение прибыли от реализации к выручке. 

Рентабельность продукции – отношение валовой прибыли к затратам на производство продукции (сумма текущих издержек, амортизации и процентов по кредиту). 

Рентабельность продаж (по чистой прибыли) – отношение чистой прибыли к выручке. 
Форма 2 - Оценка коммерческой эффективности проекта в целом, млн. руб.*
	Показатель
	Номер шага (года реализации проекта)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	

	А. Операционная деятельность
	
	
	
	
	

	Приток
	
	
	
	
	

	Выручка от реализации продукции 
	
	
	
	
	

	Прочие и внереализационные доходы
	
	
	
	
	

	Отток
	
	
	
	
	

	Себестоимость без амортизации
	
	
	
	
	

	Налоги
	
	
	
	
	

	Сальдо
	
	
	
	
	

	Б. Инвестиционная деятельность
	
	
	
	
	

	Приток
	
	
	
	
	

	Ликвидационная стоимость (доход)
	
	
	
	
	

	Отток
	
	
	
	
	

	Инвестиционные затраты
	
	
	
	
	

	Сальдо
	
	
	
	
	

	Сальдо от операционной и инвестиционной деятельности, общее (Чистый доход, ЧД)
	
	
	
	
	

	Сальдо общее нарастающим итогом (ЧД нарастающим итогом)
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования 
	
	
	
	
	

	Чистый дисконтированный доход (ЧДД)
	
	
	
	
	

	ЧДД нарастающим итогом
	
	
	
	
	

	Оттоки от операционной и инвестиционной деятельности, всего
	
	
	
	
	

	Дисконтированные оттоки
	
	
	
	
	

	Дисконтированное сальдо от инвестиционной деятельности
	
	
	
	
	


Форма 3 - Показатели коммерческой эффективности проекта в целом*
	Показатель
	Значение

	Простые показатели

	Чистый доход (ЧД), млн. руб.
	

	Срок окупаемости, лет
	

	Индекс доходности затрат, коэф.
	

	Индекс доходности инвестиций, коэф.
	

	Дисконтированные показатели

	Чистый дисконтированный доход (ЧДД), млн. руб.
	

	Срок окупаемости с учетом дисконтирования, лет
	

	Внутренняя норма доходности, % 
	

	Индекс доходности дисконтированных затрат, коэф.
	

	Индекс доходности дисконтированных инвестиций, коэф.
	


*Заполнив Формы 2 и 3, не забудьте формулировать вывод о коммерческой эффективности инвестиционного проекта и о целесообразности вложения инвестиций в него. 
Пояснения по заполнению Форм 2 и 3

Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают финансовые последствия его осуществления для участника, реализующего инвестиционный проект, в предположении, что он производит все необходимые для реализации проекта затраты и пользуется всеми его результатами.

Денежный поток – это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемая для всего расчетного периода. 

На каждом шаге значение денежного потока характеризуется:

· притоком, равным размеру денежных поступлений (или результатов в стоимостном выражении) на этом шаге;

· оттоком, равным платежам на этом шаге;

· сальдо (активным балансом, эффектом), равным разности между притоком и оттоком.

Дисконтирование денежных потоков – процедура приведения разновременных значений денежных потоков к их стоимости на единый момент времени (момент приведения, обычно им является нулевой шаг – момент инвестирования). 
При заполнении Формы 2 коэффициент дисконтирования для каждого шага проекта рассчитывается по формуле: 
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где Е – норма дисконта (в долях единицы)
; t – номер шага (года реализации проекта). 
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Чистым доходом (ЧД, Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период
где Сt – денежные потоки (сальдо) по проекту, t – номер шага, n – количество шагов проекта (суммирование распространяется на все шаги расчетного периода.
Чистый дисконтированный доход (ЧДД, интегральный эффект, Net Present Value, NPV) – накопленный дисконтированный эффект за расчетный период.
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где Сt – денежные потоки (сальдо, чистый доход) по проекту (по шагам),  

Кt – коэффициент дисконтирования (для шага t), t – номер шага, n – количество шагов проекта (суммирование распространяется на все шаги расчетного периода.

Для признания проекта эффективным с точки зрения инвестора необходимо, чтобы ЧД и ЧДД проекта были положительными. При сравнении альтернативных проектов предпочтение должно отдаваться проекту с большим значением ЧД и ЧДД (при выполнении условия их положительности).
Индексы доходности инвестиционного проекта характеризуют (относительную) «отдачу проекта» на вложенные в него средства. 
Индекс доходности затрат – увеличенное на единицу отношение ЧД по проекту к сумме денежных оттоков (накопленным платежам).
Индекс доходности дисконтированных затрат – увеличенное на единицу отношение ЧДД к сумме дисконтированных денежных оттоков.
Индекс доходности инвестиций – увеличенное на единицу отношение ЧД к накопленному объему инвестиций (суммарное сальдо от инвестиционной деятельности по проекту).
Индекс доходности дисконтированных инвестиций – увеличенное на единицу отношение ЧДД к накопленному дисконтированному объему инвестиций (суммарное дисконтированное сальдо от инвестиционной деятельности по проекту).
Проект считается эффективным, если индексы доходности больше единицы. Более эффективным является проект, у которого выше индексы доходности. 
Сроком окупаемости («простым» сроком окупаемости, payback period, PP) называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости.  Начальный момент указывается в задании на проектирование (обычно это начало нулевого шага или начало операционной деятельности).  Моментом окупаемости - наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого чистый доход, рассчитанный нарастающим итогом, становится и в дальнейшем остается неотрицательным. 
Пример расчета срока окупаемости. Расчет срока окупаемости удобно проводить с помощью таблицы 2. 
Моментом окупаемости приведенного проекта является шаг 3, так как это наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, в рамках которого накопленный денежный поток становится и в дальнейшем остается неотрицательным. Значение показателя РР c точностью до целого года (шага расчета) составляет три года, если расчет срока окупаемости ведется от начала операционной деятельности (т.е. от начала Т=1). 

Таблица 2
Расчет срока окупаемости

	Показатель
	Шаг расчета, год (Т)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Чистый денежный поток / Чистый доход (CF), ден.ед.
	-1000
	500
	300
	400
	300
	300
	800

	Накопленный денежный поток / Чистый доход нарастающим итогом, ден.ед.
	-1000
	-500
	-200
	200
	500
	800
	Х


Можно провести расчет более точно, то есть рассмотреть дробную часть шага. При этом делается предположение, что в пределах одного шага (года) чистый денежный поток поступает равномерно. Тогда срок окупаемости можно определить по формуле:
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где Т - число шагов до смены знака накопленных денежных потоков (в приведенном примере T=2); 
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- отрицательная величина накопленного денежного потока на шаге до момента окупаемости (в приведенном примере 
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 - величина чистого денежного потока на шаге момента окупаемости (T+1), в приведенном примере 
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Таким образом, срок окупаемости в приведенном примере составляет 2,5 года. 
Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется продолжительность периода от начального момента до «момента окупаемости с учетом дисконтирования».  Моментом окупаемости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый дисконтированный доход (ЧДД нарастающим итогом) становится и в дальнейшем остается неотрицательным.

Пример расчета срока окупаемости с учетом дисконтирования. Проведем расчет срока окупаемости с учетом дисконтирования на основе примера (таблица 3). 
Таблица 3
Расчет срока окупаемости с учетом дисконтирования

	Показатель
	Шаг расчета, год (Т)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Чистый денежный поток / Чистый доход (CF), ден.ед.
	-1000
	500
	300
	400
	300
	300
	800

	Коэффициент дисконтирования (при E=0,1 (10%))
	1
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209
	Х 

	Дисконтированный денежный поток /Чистый дисконтированный доход (DCF), ден.ед.
	-1000
	454,55
	247,93
	300,53
	204,90
	186,28
	394,19

	Накопленный дисконтированный денежный поток /ЧДД нарастающим итогом, ден.ед.
	-1000
	-545,45
	-297,52
	3,01
	207,91
	394,19
	Х 


Моментом окупаемости с учетом дисконтирования данного проекта (таблица 2) является шаг 3, так как это наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, в рамках которого накопленный дисконтированный денежный поток становится и в дальнейшем остается неотрицательным (расчет ведется от начала операционной деятельности (т.е. от начала Т=1). 

Уточненный расчет срок окупаемости с учетом дисконтирования можно определить по формуле:

[image: image6.wmf]99

,

2

53

,

300

52

,

297

2

1

=

-

-

=

-

=

+

T

нак

Т

DCF

DCF

T

DPP


где Т - число шагов до смены знака накопленных дисконтированных денежных потоков (в приведенном примере T=2); 
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- отрицательная величина накопленного денежного потока на шаге до момента окупаемости (в приведенном примере D
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 - величина чистого дисконтированного денежного потока на шаге момента окупаемости (T+1), в приведенном примере 
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= 300,53). 

Таким образом, срок окупаемости с учетом дисконтирования в приведенном примере составляет 2,99 года. 

Проект эффективен, если сроки окупаемости меньше расчетного периода проекта (нормативного срока окупаемости). 
Внутренняя норма доходности (ВНД, внутренняя норма дисконта, внутренняя норма прибыли, Internal Rate of Return, IRR) – это такая норма дисконта, при которой чистый дисконтированный доход проекта равен нулю (при всех больших значениях нормы дисконта – ЧДД проекта отрицателен; при всех меньших значениях нормы дисконта – ЧДД положителен).

Математически это означает, что в формуле расчета ЧДД (NPV) должна быть найдена такая величина Е (нормы дисконта), для которой NPV=0:
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Инвестиционный проект следует принять (признать эффективным), если он генерирует доходность (ВНД) выше, чем затраты на капитал (установленная инвестором норма дисконта). 
Внутренняя норма доходности находится обычно методом итерационного подбора значений нормы дисконта при вычислении показателя чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта. 
Алгоритм определения ВНД методом подбора можно представить в следующем виде: 

- выбираются два значения нормы дисконта и рассчитываются значения NPV; при одном значении NPV должно быть ниже нуля, при другом – выше нуля; 

- значения норм дисконта (Е)  и самих NPV подставляются в следующую формулу (известную еще как интерполяция): 
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где E1 - норма дисконта, при которой NPV положителен; 

NPV1 – величина положительного NPV;

E2 - норма дисконта, при которой NPV отрицателен; 

NPV2 – величина отрицательного NPV.

Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала [E1, E2], а наилучшая аппроксимация достигается в случае, если длина интервала минимальна (например, равна 1%), т.е. E1 и E2  - ближайшие друг к другу ставки дисконта, удовлетворяющие условиям точки перегиба функции NPV.
Пример расчета ВНД методом итерационного подбора. Проведем расчет ВНД  на основе примера (таблица 4). 

Таблица 4
Расчет внутренней нормы доходности (ВНД) инвестиционного проекта
	Показатель
	Шаг расчета, год (T)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Исходные данные:

Чистый доход (CFt), ден. ед.
	-1000
	500
	300
	400
	300
	300
	800

	Решение

1 этап:
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования при норме дисконта E1=0,25 (25%)
	1
	0,8000
	0,6400
	0,5120
	0,4096
	0,3277
	Х

	Чистый дисконтированный доход при норме дисконта 25% (ЧДД1), ден. ед.
	-1000,00
	400,00
	192,00
	204,80
	122,88
	98,30
	17,98

	2 этап:
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования при норме дисконта E2=0,27 (27%)
	1
	0,7874
	0,6200
	0,4882
	0,3844
	0,3027
	Х

	Чистый дисконтированный доход при норме дисконта 27% (ЧДД2), ден. ед.
	-1000,00
	393,70
	186,00
	195,28
	115,32
	90,80
	-18,90

	Проверка точности расчета:
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования при норме дисконта E=ВНД=0,2598 (25,98%)
	1
	0,7938
	0,6301
	0,5001
	0,3970
	0,3151
	Х

	Чистый дисконтированный доход при норме дисконта 25,98%, ден. ед.
	-1000,00
	396,89
	189,02
	200,06
	119,10
	94,54
	-0,39


На первом шаге расчета нам необходимо подобрать норму дисконта E1, при которой ЧДД1 по проекту будет больше ноля (например, 25%). Мы видим из таблицы 4, что при такой норме дисконта ЧДД1 = 17,98 ден.ед. > 0. 

На втором шаге проекта выберем норму дисконта E2, при которой ЧДД2 по проекту будет меньше ноля (например, 27%). При этой ставке дисконта ЧДД2 = -18,90 ден. ед. < 0. 
На основании данных таблицы 4 рассчитаем ВНД для данного проекта: 
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Следовательно, рассчитанная методом итерационного подбора внутренняя норма доходности по проекту примерно равна 0,2598 (или 25,98% годовых).  Мы можем убедиться, что такой расчет приблизителен, на основании данных таблицы 4 (две последние строки – Проверка точности расчета). Так, при дисконтировании денежных потоков по ставке 25,98% (0,2598), чистый дисконтированный доход по проекту составит не ноль, а (- 0,39) ден. ед.. 
Процесс расчета ВНД методом итерационного подбора достаточно трудоемок и дает неточный результат, поэтому на практике для расчетов ВНД используют специальные финансовые калькуляторы (или встроенные функции для расчета IRR в компьютерных программах. 
Например, в табличном редакторе «Excel» в финансовых функциях присутствует встроенная функция ВСД (внутренняя ставка доходности). Используя данную функцию, мы можем быстро и точно определить ВНД по проекту. При этом в качестве интервала значений для расчета ВНД необходимо выделить в программе Excel ячейки, в которых отражены значения ЧД проекта по всем шагам проекта (без суммарного значения ЧД по проекту). 

Используя функцию ВСД в программе Excel для определения точного значения внутренней нормы доходности по нашему проекту (исходные данные - таблица 4), нам необходимо в качестве интервала значений выделить ячейки, которые «залиты» серым цветом в таблице 4. Точное значения ВНД = 25,9589…% (то есть 25,96% в год). Следовательно, наш проект (исходные данные – таблица 4) является эффективным, так как генерирует ВНД = 25,96% в год, что больше нормы дисконта (минимальной нормы прибыли), которая была установлена инвестором (10% в год – см. данные таблицы 3). 
Форма 4 – План поступления и расходования денежных средств, млн. руб. 
	Показатель
	Номер шага (года реализации проекта)
	Итого

	
	0
	1
	2
	3
	

	А. Приток денежных средств, всего
	
	
	
	
	

	1. Источники финансирования
	
	
	
	
	

	2. Выручка от реализации продукции 
	
	
	
	
	

	3. Прочие доходы
	
	
	
	
	

	Б. Отток денежных средств, всего
	
	
	
	
	

	1. Инвестиционные затраты
	
	
	
	
	

	2. Текущие издержки 
	
	
	
	
	

	3. Выплаты по обязательствам, итого
	
	
	
	
	

	 а) проценты по кредиту банка
	
	
	
	
	

	 б) погашение банковского кредита
	
	
	
	
	

	4. Налоги
	
	
	
	
	

	5. Прочие расходы
	
	
	
	
	

	6. Выплата дивидендов
	
	
	
	
	

	В. Сальдо денежных средств (А-Б)
	
	
	
	
	

	Накопленное сальдо / Сальдо нарастающим итогом 
	
	
	
	
	


*Заполнив Форму 4, не забудьте формулировать вывод о финансовой реализуемости инвестиционного проекта. 
Пояснение по заполнению Формы 4
Финансовая реализуемость характеризует наличие финансовых возможностей для осуществления проекта. Требование финансовой реализуемости определяет необходимый объем финансирования инвестиционного проекта. 

Критерием финансовой реализуемости является неотрицательное значение накопленного сальдо денежных потоков на каждом шаге проекта. При выявлении финансовой нереализуемости схема финансирования и, возможно, отдельные элементы организационно-экономического механизма проекта должны быть скорректированы.
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� Не забудьте перевести норму дисконта в форму коэффициента – доля единицы (в исходных данных данный показатель указан в процентах)
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