Методические указания по выполнению контрольной  работы
По дисциплине «Инвестиционный анализ»
При выполнении контрольной работы необходимо ознакомиться с соответствующими разделами рабочей программы, методическими указаниями по выполнению работы, подобрать и изучить соответствующий материал из рекомендуемой и другой литературы, по рассматриваемым вопросам.

При выполнении контрольной работы необходимо:
1. Изучить рекомендуемую и другую литературу.
2. Изложить материал в соответствии с содержанием на одной стороне листа формата А4. Поля левое -3см, правое – 2 см, верхнее и нижнее – 2 см. Нумерация страниц проставляется в верхнем правом углу. Интервал между строками полуторный. Шрифт Time New Roman.
3. Таблицы и рисунки должны быть пронумерованы, заголовок таблицы располагается над таблицей, рисунки подписываются под рисунком. При переносе таблицы со страницы на страницу ее оформление на новой странице должно начинаться: Продолжение таблицы хх. 
4. В тексте работы обязательны ссылки на указанные в перечне источники. Ссылки на источники оформляются в тексте в квадратных скобках: сначала указывается номер источника в списке литературы, а затем страница, на которой приведен используемый материал, например  13, с 25.
5. В конце работы указывается список используемой литературы и других источников в алфавитном порядке; ставится дата выполнения работы и подпись.
6. В приложение выносятся наиболее объемные фактические (цифровые материалы).


Методические рекомендации по выполнению 
контрольной  работы

Обоснование эффективности проекта
Эффект от внедрения проекта должен оцениваться с различных точек зрения: технический, технологический, экологический, социальный, организационный.
Однако для любого инвестиционного проекта необходимо рассчитать ее экономическую эффективность.
В соответствии с Методическими рекомендациями по оценке эффективности инвестиционных проектов и отбору для финансирования основными методами оценки экономической эффективности являются:
· метод чистого дисконтированного дохода (NPV);
· метод периода окупаемости (DРР);
· метод индекса доходности и рентабельности (РI);
· метод внутренней нормы доходности (IRR);
· расчет точки безубыточности.
Расчетная часть контрольной работы выполняется на основе исходных данных, приведенных  в Приложении 2 (согласно последним цифрам номера зачетки студента), характеризующих различные стороны финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Ко всем расчетам необходимо дать пояснения хода их выполнения, а также рассмотреть причины, вызвавшие полученные результаты. Все расчеты проводить с точностью до сотых.
	При написании работы необходимо сделать следующие расчеты:
1. Определить рыночную цену единицы продукции.
 Для этого определим производственную и полную себестоимость единицы продукции. 
      Себестоимость единицы продукции может быть определена на базе укрупненной калькуляции по форме, приводимой в таблице 1. 

Таблица 1
Калькуляция себестоимости единицы продукции
	Статьи калькуляции
	Значение, тыс.руб.

	1
	2

	1. Сырье и материалы
	

	2. Основная заработная плата производственных рабочих
	

	3. Дополнительная заработная плата производственных рабочих
	

	4. Отчисления на социальные нужды
	

	5. Общепроизводственные расходы
	

	6. Общехозяйственные расходы
	

	Итого: производственная себестоимость
	

	7. Непроизводственные расходы
	

	Итого: полная себестоимость
	


     
       Предполагается, что проект будет действовать 4 года, цена по годам проекта меняться не будет.
	Рыночная цена единицы продукции может быть принята равной отпускной цене предприятия  (Цоп), рассчитываемой по формуле:
            
                                      Цоп = Сп + Пр
где:  Сп – полная себестоимость единицы продукции, тыс.руб.;
        Пр – прибыль, рассчитанная по нормативу рентабельности, тыс.руб.;

2. Определить суммарный денежный поток по годам реализации проекта.

Для определения суммарного денежного потока по годам проекта использовать таблицу 2. Считать инвестиции единовременными (0 период).
3. Оценка эффективности проекта
1) Обоснование ставки дисконтирования
Подраздел начинается с обоснования используемой величины  дисконтной ставки, выраженной десятичной дробью  (i): 
 i = a + в + с, 
где а – принимаемая цена капитала (без инфляции) или доходность альтернативных проектов вложения финансовых средств;
в – уровень инфляции;
с – уровень премии за риск для проектов данного типа (в соответствии с приложением 1).

Таблица 2
Денежные потоки по инновационному проекту (тыс. руб.)
	
	Выплаты и поступления по проекту
	Периоды

	
	
	0
	1
	2
	3
	4


	1. 
	 Инвестиции
	
	
	
	
	

	2. 
	Выручка от реализации
	
	
	
	
	

	3. 
	Переменные затраты
	
	
	
	
	

	4. 
	Постоянные затраты(сумма общепроизводственных и общехозяйственных расходов, непроизводственных расходов), в том числе:
	
	
	
	
	

	5. 
	Амортизация
	
	
	
	
	

	6. 
	Итого текущих затрат
	
	
	
	
	

	7. 
	Прибыль до налогов
	
	
	
	
	

	8. 
	Налоги (налог на прибыль 20%)
	
	
	
	
	

	9. 
	Чистая прибыль
	
	
	
	
	

	Денежные потоки

	10.
	Инвестиции
	
	
	
	
	

	11.
	Денежный поток от операций, в том числе:
	
	
	
	
	

	12.
	Чистая прибыль
	
	
	
	
	

	13.
	Амортизация
	
	
	
	
	

	14.
	Чистый денежный поток от операций
	
	
	
	
	




2) Чистый дисконтированный доход (NPV)

NPV =   


где - первоначальные инвестиции,
      Pt- денежный поток доходов в конце t-го периода,
      i – используемая ставка дисконтирования, выраженная десятичной    дробью

Если вложения  предусматриваются в течение ряда лет, то

 

где Jk -  инвестиционные затраты k - периода.
      r – прогнозируемый средний уровень инфляции
Критерием экономической эффективности инновационного проекта являются положительные значения NPV:
если NPV больше или равен 0, то проект может быть рассмотрен и принят к реализации;
если NPV меньше 0, то проект не рассматривается. 

3)Индекс доходности (рентабельности)  инвестиций (РI)

              
Критерием экономической эффективности инновационного проекта является индекс доходности, превышающей 1:
если индекс доходности больше 1, то проект эффективен;
если индекс доходности меньше 1, то проект не эффективен.

4)Внутренняя норма доходности (IRR)

Это коэффициент, при котором NPV равен нулю, т.е. .
На практике находится путем интерполяции, т.е. путем выбора двух ставок  дисконтирования i1 и i2, таким образом, чтобы в выбранном интервале функция NPV = f (i) меняла свое значение с «+» на «-». 
Далее внутренняя норма доходности определяется по формуле: 

, 
где i1 – значение процентной ставки в дисконтном множителе, при котором NPV (i1)>0
i2 – значение процентной ставки в дисконтном множителе, при котором NPV (i2)<0.
Этот показатель отражает максимально допустимый уровень расходов, которые могут быть произведены при реализации данного проекта. Если использовался заемный капитал, то IRR показывает верхнюю допустимую границу по условиям проекта величину банковской процентной ставки.

5) Срок окупаемости инвестиций (РР)
Без учета фактора времени определяется  РР = J0 / Pt(s) где,
J0 -  размер первоначальных инвестиций,
Pt(s) – сумма денежных поступлений в год (если величины годовых поступлений равные).
Если величина поступлений по годам изменяется, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом:

РР = n,  при котором     ,  то есть поступающий доход равен вложенным инвестициям.
Дисконтированный срок окупаемости (DРР) определяют как период, обеспечивающий равенство:


, 

где  Pt - денежные поступления в каждом году,

       - сумма  инвестиций.
Для расчета дисконтированного периода окупаемости можно использовать таблицу 3.
Таблица 3
Данные для определения периода окупаемости
	
	Показатели
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4

	1
	Инвестиции
	
	
	
	
	

	     2
	Денежный поток от операций
	
	
	
	
	

	3
	Чистый денежный поток от операций
	
	
	
	
	

	4
	Ставка дисконтирования
	
	
	
	
	

	5
	Коэффициент дисконтирования
	
	
	
	
	

	6
	Дисконтированный денежный поток
	
	
	
	
	

	7
	Период окупаемости
	
	
	
	
	


Сделать выводы. 
Данный раздел работы предусматривает использование персонального компьютера и соответствующего программного обеспечения для расчета тех или иных показателей. В качестве программного обеспечения можно использовать электронные таблицы EXCEL, Project Expert и т.п.

4.Анализ чувствительности инвестиционного  проекта
Показатели эффективности инвестиционных проектов носят в целом прогнозный характер. Поэтому важной  частью оценки эффективности  проектов является анализ возможных рисков, на основе которого можно наметить круг мер по их профилактике и нейтрализации, а также более обоснованно разработать программу страхования от рисков в составе бизнес-плана или инвестиционного проекта
	Провести анализ чувствительности проекта, можно руководствуясь возможными рисками, указанными в таблице 4.
Таблица 4
Возможные риски при реализации инновационного проекта
	Показатели
	            Изменение показателя

	1. Цена реализации
	снижение на 15%

	2. Объем продаж
	снижение на 15%

	3. Переменные издержки
	рост на 15%

	4. Ставка дисконта
	рост на 15%



Для проведения анализа чувствительности проекта вначале задаются определенным критерием чувствительности, в качестве которого может быть принят чистый дисконтированный доход (NPV), поскольку он определяет меру интегрального эффекта, дает наиболее общую характеристику результата инвестирования. Затем определяется важность каждого показателя, обеспечивающего то или иное значение NPV, поочередно меняя их величину в расчете на худшие условия при реализации инновационного проекта. Этот расчет можно представить обобщенно по форме, указанной в таблице 5 с обязательным приложением всех необходимых расчетов.

Таблица 5
Анализ чувствительности проекта
	Показатели, тыс.руб.
	Базовый критерий (NPV),тыс.руб.
	Изменение показателя, %
	Новое  значение критерия NPV,тыс.руб.
	% изменение критерия (гр.4/гр.2)*100-100

	% изменения NPV на 1 % изменения показателя, гр.5/гр.3
	Рейтинг*

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1. Объем продаж
	
	
	
	
	
	

	2. Цена реализации
	
	
	
	
	
	

	3. Переменные издержки
	
	
	
	
	
	

	4. Ставка дисконта
	
	
	
	
	
	


*Ранжирование (определение рейтинга) проводится по модулю % изменения NPV на 1 % изменения показателя (ст.6).  1 ранг получает max модуля, остальные ранги поставляются в порядке его убывания. Сделать выводы.








Приложение 1
Рекомендуемый размер премии за риск 

	Группа инвестиций
	Правка на риск

	Замещающие инвестиции – категория 1 (новые машины и оборудование, транспортные средства и т.д.), которые будут выполнять в основном теже функции, что и старое оборудование, которое заменяется)
	0

	Замещающие инвестиции – категория 2 (новые машины и оборудование, которые заменяют старое оборудование, но являются технологически более совершенными, требуют более высокой квалификации работников, других производственных подходов и т.п.)
	0,03

	Замещающие инвестиции – категория 3 (новые мощности, которые замещают старые мощности, новые заводы на том же или другом месте)
	0,06

	Новые инвестиции – категория 1 (новые мощности или связанное оборудование, с помощью которого будут производиться или продаваться те продукты, которые уже производились)
	0,05

	Новые инвестиции – категория 2 (новые мощности или машины для производства или продажи производственных линий, которые тесно связаны с существующими производственными линиями)
	0,08

	Новые инвестиции – категория 3 (новые мощности или машины или поглощение (приобретение) других форм для производства или продажи производственных линий, которые не связаны с первоначальной деятельностью компании)
	0,15

	Инвестиции в НИР – категория 1 (прикладные НИР, направленные на определенные специфические цели)
	0,01

	Инвестиции в НИР – категория 2 (фундаментальные исследования, цели которых могут быть пока точно не определены и результат точно не известен)
	0,20















Приложение 2
Исходные данные для расчетной части работы
	№
п/п
	Показатели
	Варианты

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

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	1.
	Производственная программа (объем сбыта) по годам реализации проекта, ед./мес.
	450
	540
	600
	510
	450
	600
	480
	510
	600
	450
	570
	510

	2.
	Объем инвестиций по проекту, тыс.руб.
	4480
	5880
	6160
	5040
	4760
	6020
	4200
	4900
	5740
	3920
	5880
	5600

	3.
	Затраты  на производство:
	

	3.1
	Сырье  и материалы, тыс.руб./ед.
	8,26
	8,32
	8,19
	8,39
	9,10
	8,60
	8,52
	8,13
	7,74
	8,45
	8,19
	8,58

	3.2
	Общепроизводственные расходы, тыс.руб./мес,
(в том числе амортизация 40%) 
	43,2
	45,9
	44,6
	41,9
	51,3
	54,0
	58,1
	46,2
	47,3
	50,0
	52,7
	46,0

	3.3
	Общехозяйственные расходы, тыс. руб./мес.,
(в том числе амортизация 20%)
	35,0
	39,2
	38,1
	35,8
	37,2
	37,0
	35,8
	35,3
	36,1
	36,7
	37,2
	38,9

	3.4
	Непроизводственные расходы, % к производственной себестоимости
	1,8
	2,2
	1,9
	3,6
	2,9
	3,5
	2,4
	2,8
	2,6
	3,0
	3,4
	3,5

	3.5
	Дополнительная заработная плата производственных рабочих, % к основной заработной плате
	6,0
	6,5
	6,4
	7,0
	6,9
	6,3
	6,0
	6,8
	6,2
	6,4
	7,1
	7,0

	4.
	Численность производственных рабочих, чел.
	32
	37
	39
	32
	30
	37
	35
	32
	37
	32
	35
	37

	5.
	Среднемесячная заработная плата рабочего, тыс. руб./мес.
	8,4
	9,7
	8,8
	10,1
	9,2
	8,8
	10,5
	9,7
	10,1
	9,7
	10,5
	10,1

	
	Дополнительная заработная плата производственных рабочих, % к основной заработной плате
	6,0
	6,5
	6,4
	7,0
	6,9
	6,3
	6,0
	6,8
	6,2
	6,4
	7,1
	7,0

	6.
	Норматив рентабельности продукции, %
	10,0
	12,0
	15,0
	14,0
	16,0
	15,0
	14,0
	12,0
	16,0
	18,0
	15,0
	16,0

	7.
	Действующая процентная ставка по кредитам, %
	23
	25
	23
	20
	18
	23
	18
	25
	23
	26
	18
	23
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