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ВВЕДЕНИЕ
Задания к практическим занятиям составлены в соответствии со стандартом подготовки магистров и учебной программой курса «Инвестиционно-финансовые стратегии управления», изучаемого по направлению 38.04.02 «Менеджмент». 

Изложен метод расчёта аннуитетов денежного потока и инвестируемой суммы. Приведен пример расчета показателей с выводами относительно эффективности инвестиций в проект.

Подготовлены задания по трем типовым задачам темы.  

Выполнение заданий предусматривает использование электронных таблиц, но может быть проведено и с помощью калькулятора.

При выполнении работы необходимо ознакомиться с соответствующими разделами программы курса, использовать рекомендованную в программе литературу, а также статьи по избранной теме, опубликованные в периодической печати.

Целью практического занятия является обучение студентов практическим навыкам использования метода аннуитетов для оценки экономической эффективности инвестиций в проект.
Основные теоретические положения.

Метод аннуитетов является, в сущности, вариантом расчёта чистого дисконтированного дохода. Денежные потоки проекта в этом случае определяются как равные годовые суммы. Чистый дисконтированный доход от инвестиций периодизируется, т.е. равномерно распределяется при помощи сложных процентов по всему инвестиционному периоду. Среднее значение чистого дохода на период определяется при сопоставлении средних годовых поступлений и средних годовых выплат.

Для расчёта аннуитета используют коэффициенты оттока (обратного притока), которые получаются как величины, обратные сумме коэффициентов дисконтирования за период с момента первоначальных вложений по момент расчёта.
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 - аннуитет соответственно инвестируемой суммы и денежного потока; 
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 - текущая стоимость соответственно инвестируемой суммы и денежного потока; 
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 - коэффициент обратного притока.
Если разность между аннуитетами денежного потока и инвестируемой суммы положительна, то доходность инвестируемой суммы выше ставки коэффициента дисконтирования.

Инвестиции считаются эффективными, если при заданной ставке дисконтирования средние поступления за период превышают средние выплаты за период или равны им. В этом случае аннуитет положителен или равен нулю.

Если сравниваются по эффективности два или более инвестиционных проектов, предпочтение отдается проекту с наивысшим положительным годовым аннуитетом.
Задача. Инвестиции инвестиционного проекта составляют 200000 тыс. руб., ежегодные прогнозируемые денежные поступления в течение 5-ти летного срока жизни инвестиционного проекта (табл.1), составляют 60000 тыс. руб. Альтернативная цена капитала инвестора 10%.
Таблица 1. Денежный поток инвестиционного проекта

	Шаги расчета
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Денежный поток ИП
	-200000
	60000
	60000
	60000
	60000
	60000


Тогда коэффициент обратного притока рассчитывается в соответствии с таблицей 2.
Таблица 2. Расчёт коэффициента обратного притока

	Показатель
	Шаги расчета
	Сумма
	Коэффициент

обратного притока

	
	1
	2
	3
	4
	5
	
	

	Коэфф-ты дисконтирования при ставке 10%
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209
	3,7907
	0,2638


Рассчитываем аннуитет инвестируемой суммы посредством её умножения на коэффициент обратного притока (табл.3).

Аннуитет денежного потока известен, поэтому его не пересчитываем.

Таблица 3. Определение эффективности инвестиционного проекта  методом аннуитетов в случае известного аннуитета денежного потока

	Показатели ИП
	Формула расчета
	Значение

	Инвестиции
	
	200000

	Срок жизни проекта, лет
	
	5

	Альтернативная цена капитала
	
	10,0%

	Ежегодный денежный поток на протяжении всего срока жизни проекта
	
	60000

	Коэффициент обратного притока
	
	0,2638

	Аннуитет инвестируемой суммы
	200000*0,2638
	52759

	Аннуитет денежного потока
	
	60000

	Сальдо
	
	7241


Аннуитет денежного потока на 7241 тыс. руб. больше аннуитета инвестируемой суммы. Эффективная доходность, таким образом, выше, чем альтернативная стоимость проекта, равная 10%, поэтому инвестиции в проект эффективны.
Если в условиях предыдущего примера известен общий денежный доход проекта за весь срок, то аналогично рассчитываем его аннуитет, и определяем соответствующее сальдо (табл. 4).
Таблица 4. Определение эффективности инвестиционного проекта   методом аннуитетов

	Показатели ИП
	Формула расчета
	Значение

	Инвестиции
	
	200000

	Срок жизни проекта, лет
	
	5

	Альтернативная цена капитала
	
	10,0%

	Суммарный денежный доход проекта
	
	250000

	Аннуитет денежного потока
	250000*0,2638
	65949

	Коэффициент обратного притока
	
	0,2638

	Аннуитет инвестируемой суммы
	200000*0,2638
	52759

	Сальдо
	
	13190


Аннуитет денежного потока на 13190 тыс. руб. больше аннуитета инвестируемой суммы. Эффективная доходность, таким образом, выше, чем альтернативная стоимость проекта, равная 10%, поэтому инвестиции в проект следует признать эффективными.
Задания для самостоятельной работы.

Задача 1. Инвестиции инвестиционного проекта составляют 550000 тыс. руб. Ежегодные прогнозируемые денежные поступления в течение 6-ти летного срока жизни инвестиционного проекта, составляют 85000 тыс. руб. Альтернативная цена капитала инвестора 18%. Определить эффективность инвестиций в проект используя метод аннуитетов.

Задача 2. В проект планируется инвестировать сумму в размере 900000 тыс. руб. Суммарный денежный доход проекта за срок жизни, равный 8 лет, составит 1450000 тыс. руб. Альтернативная цена капитала инвестора 15%. Рассчитать сальдо проекта за срок жизни и сделать вывод об эффективности инвестиций в проект.

Задача 3. Используя метод аннуитетов рассчитать аннуитет инвестируемой суммы и сделать вывод о целесообразности инвестиций в проект. Норма дисконта (альтернативная цена капитала) по проекту задана на уровне 20%. Данные по проекту приведены в таблице 5.
Таблица 5. Денежный поток инвестиционного проекта

	Шаги расчета
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Денежный поток ИП
	-350000
	87000
	87000
	87000
	87000
	87000
	87000
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