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З а д а н и е

за оценка на инвестиционен проект

Студент (група):

Вариант на заданието:

Разработен е инвестиционен проект за диверсификация на бизнеса и изграждане на нова бизнес структура – дъщерна фирма (бизнес организация) от фирма – майка, която е инвеститор на обекта. Изходните данни за двата сравнявани взаимноизключващи се варианта ( І и ІІ ) са дадени в долната таблица:

	Задание
	Показатели
	I вариант
	II вариант

	
	I. Срок на икономически живот
	
	

	А, Б, В
	1. Срок на строителство, год.
	4
	4

	А
	2. Срок на експлоатация на обекта след строителство, год.:

а/ с вероятност Р=0,4

б/ с вероятност Р=0,6
	8

11
	8

11

	А
	3. Закръглете към по-голямата стойност на Тиж 
	
	

	Б, В
	4. Срок на експлоатация на обекта след строителството, год.
	11
	11

	
	II. Инвестиции и други еднократни разходи
	
	

	А, Б, В
	1. Преки инвестиции, хил.лв

в т.ч.  за  Проучване и проектиране

Строително-монтажни работи

Машини и съоръжения

Инвеститорски контрол

Подготовка кадри

Земя

Забележка: Разходите за емисия на акции и облигации са за сметка на фирмата-майка и не се включват в еднократните разходи.
	27 500
1 000
4 250

20 000

25

50

2 175


	34 750

1 000
5 500

26 000
25

50

2 175



	А, Б, В
	2. Съпътстващи инвестиции, хил.лв
	250
	250

	А, Б, В
	3. Свързани инвестиции

За осигуряване на производството със суровини е необходимо увеличаване на мощностите в добивния отрасъл с 300 хил.т. Специфичните (относителни) инвестиции в отрасъла са 5 лв/тон суровина. Фирмата-майка финансира добивното предприятие с 50% от необходимата сума на инвестициите с 5 –годишен безлихвен кредит. Нормата на доходност върху инвестициите в алтернативни направления за фирмата-майка е 10%. Кредитът се отпуска в началото на строителството. Пропуснатите доходи се изплащат от новото предприятие в края на петата година за сметка на доходи от дейността.
	
	

	А, Б, В
	4. Обекти на площадката, собственост на фирмата-майка, които се ликвидират. Фирмата-майка губи за неограничен период годишен доход в размер на 50 хил.лв поради неизползване на активите в алтернативно направление (първият пропуснат доход е в началото на първата година от Тиж). Нормата на капитализация за фирмата-майка е 10%. Пропуснатите доходи се заплащат на фирмата-майка като цена на активите.
	
	

	А, Б, В
	5. Необходими оборотни средства за започване на работа

Среднодневен разход на основни суровини, хил.лв

Норма на оборотни средства в текущ запас, дни

Гаранционен запас, % от текущия запас

Запаси от горива, хил.лв

Запаси от амбалаж, хил.лв

Резервни части, % от стойността на машините и съоръженията
Парични средства по сметка, хил.лв
	300

4

50

250

750

3

250
	300

3

50

225

700

3

250

	А, Б, В
	6. Разпределение на еднократните разходи по поредни години от строителството, процент от общата сума на еднократните разходи:

	
	

	
	година “0”( началото на Тиж)
	15
	8

	
	края на първата година
	20
	20

	
	края на втората година
	20
	20

	
	края на третата година
	35
	20

	
	края на четвъртата година
	8.6
	30.84

	
	края на петата година
	1.4
	1.16

	А, Б, В
	7. Еднократни разходи, които не влизат в цената на придобиване (отчетната стойност)  на ДМА и не участват при изчисляване на рентабилността на активите: разходи за инвеститорски контрол, разходи за подготовка на кадри,  инвестиции  в оборотни средства, свързани инвестиции.
	
	

	
	III. Производствена програма и обем на продажбите

Приема се, че производствената програма на новото предприятие е равна на обема на възможните продажби на вътрешния и на външния пазар.
	
	

	А, Б, В
	1. Мощност на комбината, хил.т/годишно (служи като контролно число)
	550
	550

	А, Б, В
	2. Обем на пазара, хил.т

Пета година от Тиж
а/ вътрешен пазар 

б/ външен пазар

От шеста до 13-а година от Тиж вкл.
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

14-а година от Тиж
а/ вътрешен пазар

 б/ външен пазар
15-а  година от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар
	605

2 000

600
2500
400

1500

250

1000
	605

2 000

600

2500

400

1500

250

1000

	А, Б, В

А, Б, В

А, В
Б
А, Б, В

Б, В

	3. Пазарен дял на новото предприятие, %

Пета година от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

Шеста  година от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

От седма до 13-а година от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

От седма до 13-а година от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

14-а  година  от срока Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар

15-а  година  от Тиж
а/ вътрешен пазар

б/ външен пазар
	60

2

70

2

75
3
72
2.4

75

2

70

1
	60

2

70

2

75

3

72
2.4

75

2

70

1

	
	IV. Разходи по производството (без разходи по износа)
	
	

	А, В
Б
	1. Общо постоянни и променливи разходи (без амортизации), хил.лв.
Година от Тиж

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

1.1. Променливи разходи по производството (лв./тон)
	26620

29300

31000

30500

30000

29800

29000

29000

29000

21000

15000

26000

28200

29000

28500

28800

28000

28000

28000

28000

20500

14500

40
	26200

29000

30500

30000

30000

29800

29800

29500

29500

21500

15500

25700
28000

28500

28200

28000

27800

27200

27200

27200

21000

15000

39

	А,Б,В
	2. Разходи за амортизации 

ДМА са разделени в 3 групи в зависимост от използвания метод на амортизация, % от амортизируемата (отчетната) стойност на ДМА:

а/ активи, които се амортизират по линеен метод;

б/ активи, които се амортизират по метода “сума на числата”;

в/ активи, които се амортизират по константно-дегресивен метод 

норма на ускорение  

Амортизационен срок за всички ДМА от началото на експлоатацията, години
	20
35

45

1.5

10
	20

35

45

1.5

10

	
	V. Разходи за финансиране на проекта и средно претеглена цена на капитала
	
	

	А, Б, В
	1. Финансиране за сметка на емисията на  облигации
	
	

	
	1.1. Номинална стойност на облигацията, лв
	125
	125

	
	1.2 Купонен процент за всяка година, %
	6
	6


	
	1.3 Срок на погасяване на дълговете, год.
	8
	8

	
	1.4. Гратисен период, год. (начислените, но неизплатени лихви се олихвяват с купонния лихвен процент 2 пъти  годишно по метода на сложното олихвяване и се плащат в края на петата година )
	4
	4

	
	1.5 Очаквана пазарна цена на една облигация, лв
	130
	130

	
	1.6. Разходи по емисията на една облигация, лв

Разходите за емисията са за сметка на фирмата-майка и не се компенсират от новото предприятие.
	2,5
	2,5

	
	1.7. Облигациите се емитират в началото на Тиж
	
	

	
	1.8. Лихвите по облигационния заем намаляват облагаемия доход
	
	

	
	1.9. Ставка на данъка за КПО, %
	25
	25

	
	1.10. Относителен дял на капитала, осигурен чрез емисия на облигации, % от общата сума на еднократните разходи
	10
	10

	
	2. Финансиране за сметка на банков кредит
	
	

	А, Б, В
	2.1. Сума на инвестиционния кредит по години на строителството (всеки транш се получава в началото на съответната година), хил.лв
първа година

втора година

трета година

четвърта година

Всичко:
	2 500

2 000

1 000

650

6 150
	750

1 250

1 250

500

3 750

	А, Б, В
	2.2. Срок на отпуснатия заем, считано от първия транш, год.
	8
	8

	А, Б, В
	2.3. Гратисен период, считано от първия транш, год. (лихвите се начисляват, но се плащат по-късно)
	4
	4

	А, Б, В
	2.4. Лихвен процент върху заема
	10
	10

	
	2.5. Лихвите по банковия заем намаляват облагаемия доход
	
	

	А

Б

В
	2.6. Схема на погасяване на  заема:

а/ лихвата се начислява веднъж годишно от момента на отпускане на заема (началото на съответната година), а плащането на лихви  започва от края на петата година от Тиж. Неизплатените лихви се олихвяват със сложна лихва към края на четвъртата година. Главницата се изплаща на равни погасителни вноски от петата до осмата година вкл. През петата година се начислява проста лихва върху главницата и върху начислените през гратисния период лихви (от първата до четвъртата година). Начислените лихви през гратисния период се изплащат от 5тата до 8мата година, като неизплатените лихви се олихвяват със сложна лихва.

б) лихвата се начислява веднъж годишно от момента на отпускане на заема (началото на съответната година), а плащането на лихви започва от края на петата година от Тиж. Неизплатените през гратисния период лихви се олихвяват със сложна лихва към края на петата година от Тиж и тогава се изплащат като обща сума. Погашенията на главниците и лихвите се изчисляват по анюитетния метод. Частта за погашение на главницата за 5-а, 6-а, 7-ма и 8-ма година с течение на времето се увеличава. Изчислете я за всяка година с финансовата функция на EXCEL  PPMT. Частта за лихви с течение на времето намалява. Изчислете я с функцията IPMT. Не забравяйте, че погашенията по банковия заем и лихвите са на различни позиции в схемата за изчисляване на оперативния паричен поток.

в/ същото, както в т. “а” с изключение на това, че начислените лихви през гратисния период се изплащат изцяло в края на петата година.
	
	

	
	3. Финансиране за сметка на неразпределената печалба на фирмата - майка
	
	

	
	3.1. Сума на финансирането  (средствата се влагат в края на година “0”), хил.лв.
	5 000
	3 200

	
	3.2. Норма на доходност за фирмата – майка при инвестиране в алтернативни направления, %
	10
	10

	
	3.3. Главницата и начислената сложна лихва се изплащат в края на 5-а година за сметка на доходи  от дейността. Ако нетният доход е недостатъчен да се изплати цялата сума, остатъкът (разликата) се изплаща през шестата година без начисляване на допълнителна лихва. Имайте предвид това при изчисляване на оперативния паричен поток (т.VІІІ)
	
	

	
	3.4. Лихвата по обслужването на този източник не намалява облагаемия доход
	
	

	
	4. Финансиране за сметка на доходи от дейността
	
	

	
	4.1. Размерът на финансирането е равен на  свързаните инвестиции
	
	

	
	4.2. Цената на финансиране е равна на цената на финансиране с обикновени акции, намалена с 0.8 пункта.
	
	

	
	5. Финансиране за сметка на емисията на обикновени акции
	
	

	А, Б, В

А, Б, В
	5.1. Акциите се емитират на три пакета в началото на година “1”, “2” и “3” от Тиж. Броят на акциите се определя така, че да осигури капитал, покриващ в съответната година разликата между сумата на еднократните разходи и сумата на финансирането за сметка на другите източници за същата година. Емисията в началото на 3-а година покрива недостига на капитал през 3-а и 4-а година.
5.2. Обща сума на финансирането чрез емисия на обикновени акции, лв.
	17559212
	27973712

	А, Б, В
	5.3. Очаквана пазарна цена на акциите, лв/акция

Разходите по емисията на акциите се заплащат  от фирмата-майка и не се компенсират от новото предприятие.
	300
	300

	В
	5.4. Очакван дивидент в края на петата година на работа на обекта, лв/акция
	30
	30

	В
	5.5. Годишен темп на нарастване на дивидента, %
	5
	5

	А, Б
	5.6. Очаквана норма на възвращаемост на инвестициите в дългосрочни ценни книжа към първата година на работа на обекта, %
	8
	8

	А, Б
	5.7. Средна норма на възвращаемост на инвестициите за 20-годишен период във:

а/ дългосрочни държавни ценни книжа, %

б/ обикновени фирмени акции, %
	7

12
	7

12

	
	VI. Приходи от продажби.
	
	

	А, Б, В
	1. Допълнителни разходи по износа, лв/тон
	1
	1

	А, Б
	2. Цена на приетия продукт-аналог, щатски долара/тон


	52
	52

	В
	3. Цена на приетия продукт-аналог, щатски долара/тон

с вероятност Р=0,7

с вероятност Р=0,3
	53.3

59
	53.3

59

	А, Б, В
	4. Курс на лева към щатския долар, лв/1 щатски долар
	2
	2

	А, Б, В
	5. Индекс на качеството на  продукта на новото предприятие  към това на изделието-аналог
	0,85
	0,87

	А, Б, В
	6. ДДС, който се включва в продажната цена на вътрешния пазар по правилото “от сто”, %
	20
	20

	А, Б, В
	VII.  Първоначален паричен поток (еднократни разходи)
Включва инвестиции и други еднократни разходи през първите 4 години от Тиж. плюс свързаните инвестиции в края на петата година. Разходите се правят по времевата схема, посочена в т.II.7. Осъвременяването (дисконтирането) е към началото на Тиж с приетия от Вас процент на дисконтиране (среднопретеглена цена на капитала на новото предприятие). Обърнете внимание, че при един от начините на изчисляване на срока на възвръщане на инвестициите (PBP) еднократните разходи през първите 4 години се привеждат (сложно олихвяват) към началото на експлоатацията на обекта (това е равнозначно на привеждане към края на четвъртата година) докато свързаните инвестиции в края на петата се дисконтират към същия момент.
	
	

	А, Б, В
	VІІІ. Оперативен паричен поток
Оперативният паричен поток е нетният доход от дейността на предприятието през периода на експлоатация. Осъвременяването на нетния доход за първите 6 години от периода на експлоатация (5-а до 11-а вкл.) става към началото на Тиж с процент, равен на среднопретеглената цена на капитала на новото предприятие (закръгляването е по ваш избор). За следващите години осъвременяването става с процент равен на средно претеглената цена на капитала, намалена с 2% пункта.
Определете оперативния паричен поток при спазване на принципите “след данъци” и “ с финансови разходи” по следната изчислителна схема:
А. Приходи от продажби с ДДС

Б. ДДС

В. Приходи от продажби без ДДС (А-Б)

Г. Разходи по производството (без амортизации и разходи по износа)

Д. Амортизации

Е. Доход преди лихви и данъци (В-( Г+Д)

Ж. Лихви по банкови кредити

З. Лихви по облигации

И. Доход след лихви преди данъци (Е-(Ж+З)

К. Данъци  ( 25% към т.И)

Л. Доход след данъци (И-К)

М. Погашения по заеми (главници)

Н. Други погашения (свързани инвестиции плюс погашения по главницата и начислената лихва върху капитала, осигурен за сметка на неразпределената печалба на фирмата – майка).

О. Нетен доход (Л-(М+Н)+Д) 
	
	


ІХ. Икономическа оценка на проекта по  трите основни варианта на заданието (А,Б и В)

Изчислете следните показатели за икономическа оценка на първи и на втори вариант на проекта:

а/ нетна настояща стойност (NPV);

б/ вътрешна норма на възвръщаемост (IRR);

в/ срок на възвръщане (РВР) на база на осъвременените към началото на Тиж стойности на еднократните разходи и на нетния доход. Нормативният срок на възвръщане на инвестициите на тази база е 8 години, считано от началото на експлоатацията;

г) коефициент на доходност (PI).

Х. Сравнителен анализ на оценките на проекта и избор на по-добрия вариант.
Първи и втори вариант се сравняват по посочените в т.ІХ показатели като първо се прави  класиране  на вариантите въз основа на отделните частни критерии, след което се прави избор на по-добрия вариант като се имат предвид всички  критерии. Посочете аргументите за Вашия избор!

ХІ. Допълнителни въпроси за защитата
А1

1.Изчислете срока на възвръщане на инвестициите на база осъвременен доход след данъци (при изключване на лихвите) плюс амортизации към първата година на експлоатация на обекта и сложнолихвените еднократни разходи към същата година. Нормативният срок на възвръщане е 8 години, считано от началото на експлоатацията.

Кой вариант е по-добър и изгоден ли е той?

2.Изчислете модифицираната вътрешна норма на възвръщаемост (MIRR) като използвате процента на дисконтиране, приложен при изчисляване на NPV, т.е цената на капитала (кw).

Промени ли се класирането на вариантите по критерия МIRR в сравнение с критерия IRR?
3.На кой основен въпрос търсим отговор чрез икономическата оценка на проекта?

А2:
1.Установете дали е налице точка на Фишер, т.е. процент на дисконтиране, при който нетната настояща стойност при двата варианта е една и съща. Ако е налице такава точка, покажете решението графично и обяснете при каква стойност на кw подреждането на вариантите ще бъде едно и също по критерия NPV и по критерия IRR. Обяснете защо се налага изчисляване на точката на Фишер.

2.Ако разходите по емисията на облигациите не се изплащат от фирмата-майка и само 50% от лихвите и разходите по емисията намаляват облагаемия доход, каква ще бъде цената на капитала, осигурен чрез емисия на облигации (кd)?

3.Определете зоната на икономическа сигурност на първи и втори вариант въз основа на равновесната (критичната) точка на обема на продажбите. Използвайте информация за обема на продажбите, цена на 1 тон, променливите разходи на 1-ца продукция и общата сума на постоянните разходи за седмата година от Тиж. Покажете решението и графично.

А3:
1.Два взаимноизключващи се проекта се характеризират със следните парични потоци:

година
проект А
проект В

0
- 100 000 лв.
- 96 000 лв.

1
10 000 лв.
160 000 лв.

2
350 000лв.
160 000 лв.

Докажете дали е налице точка на Фишер и, ако има такава, при какъв процент на дисконтиране. Покажете решението и графично. Какво е значението на точката на Фишер при сравнението на вариантите?

2.Каква информация е необходима за да се отрази инфлацията при оценяване на инвестиционните проекти и как ще я осигурите?

3.Изчислете модифицираната вътрешна норма на възвръщаемост (МIRR) като използвате процента на дисконтиране, приложен при изчисляване на NPV, т.е. цената на капитала (кw).
Промени ли се класирането на вариантите по критерия МIRR в сравнение с критерия IRR?

Б1:
1.Изчислете срока на възвръщане на инвестициите на база осъвременените към началото на Тиж еднократни разходи и дохода след данъци (при изключване на лихвите) плюс амортизации (осъвременени стойности). Нормативният срок на възвръщане на инвестициите на тази база е 11 години.

2.Считате ли, че изчислената в проекта среднопретеглена цена на капитала (кw) отразява типичната за това предприятие цена на капитала след 8-а година от Тиж? Ако отговорът Ви е отрицателен, обяснете защо и изяснете как това влияе върху точността на оценката на проекта.

3.Определете зоната на икономическа сигурност на първи и втори вариант въз основа на равновесната (критична) точка на обема на продажбите. Използвайте информация за обема на продажбите, цена на 1 тон, променливите разходи на 1-ца продукция и общата сума на постоянните разходи за седмата година от Тиж. Покажете решението и графично

Б2:
1.Два взаимноизключващи се проекта се характеризират със следните парични потоци:

година
проект А
проект В

0
- 100 000 лв.
- 96 000 лв.

1
10 000 лв.
160 000 лв.

2
350 000лв.
160 000 лв.

Докажете дали е налице точка на Фишер и, ако има такава, при какъв процент на дисконтиране. Покажете решението и графично. Какво е значението на точката на Фишер при сравнението на вариантите?

2.Защо цената на акционерния капитал е по-висока от цената на банковия кредит и на облигационния капитал?

3.Изчислете модифицираната вътрешна норма на възвръщаемост (МIRR) като използвате процента на дисконтиране, приложен при изчисляване на NPV, т.е. цената на капитала (кw).
Промени ли се класирането на вариантите по критерия МIRR в сравнение с критерия IRR.

Б3:
1.Може ли да се даде еднозначна оценка (положителна или отрицателна) на наличието на свързани инвестиции за осъществяването на проекта?

2.Установете дали е налице точка на Фишер, т.е. процент на дисконтиране, при който нетната настояща стойност при двата варианта е една и съща. Ако е налице такава точка, покажете решението графично и обяснете при каква стойност на кw подреждането на вариантите ще бъде едно и също по критерия NPV и по критерия IRR.

3.Определете зоната на икономическа сигурност на първи и втори вариант въз основа на равновесната (критичната) точка на обема на продажбите. Използвайте информация за обема на продажбите, цена на 1 тон, променливите разходи на 1-ца продукция и общата сума на постоянните разходи за седмата година от Тиж. Покажете решението и графично.

В1:
1.Изчислете рентабилността (R) на база годишен доход преди лихви и данъци (ДПЛД) и сумата на стойността на ДМА и стойността на запасите (З) от суровини, горива, амбалаж и резервни части на базата на данните за 9-а година на работа с максимална производствена програма (допуснете, че запасите ще бъдат същите, както определените в т.ІІ.6.). Доходите и активите са по неосъвременени стойности. ДМА са с отчетната си (първоначална) стойност.

2.Изчислете модифицираната вътрешна норма на възвръщаемост (МIRR) като използвате процента на дисконтиране, приложен при изчисляване на NPV, т.е. цената на капитала (кw).
3.Два взаимноизключващи се проекта се характеризират със следните парични потоци:

година
проект А
проект В

0
- 100 000 лв.
- 96 000 лв.

1
10 000 лв.
160 000 лв.

2
350 000лв.
160 000 лв.

Докажете дали е налице точка на Фишер и, ако има такава, при какъв процент на дисконтиране. Покажете решението и графично. Какво е значението на точката на Фишер при сравнението на вариантите?

В2:
1.Два взаимноизключващи се проекта се характеризират със следните парични потоци:

година
проект А
проект В

0
- 100 000 лв.
- 96 000 лв.

1
10 000 лв.
160 000 лв.

2
350 000лв.
160 000 лв.

Докажете дали е налице точка на Фишер и, ако има такава, при какъв процент на дисконтиране. Покажете решението и графично. Какво е значението на точката на Фишер при сравнението на вариантите?

2.Определете зоната на икономическа сигурност на първи и втори вариант въз основа на равновесната (критичната) точка на обема на продажбите. Използвайте информация за обема на продажбите, цена на 1 тон, променливите разходи на 1-ца продукция и общата сума на постоянните разходи за седмата година от Тиж. Покажете решението и графично.

3.Считате ли, че изчислената в проекта среднопретеглена цена на капитала (кw) отразява типичното за това предприятие цена на капитала след 8-а годена от Тиж? Ако отговорът Ви е отрицателен, обяснете защо и изяснете как това влияе върху точността на оценката на проекта.

В3:
1.Изчислете модифицираната вътрешна норма на възвръщаемост (МIRR) като използвате процента на дисконтиране, приложен при изчисляване на NPV, т.е. цената на капитала (кw).

Промени ли се класирането на вариантите по критерия МIRR в сравнение с критерия IRR?

2.Каква е връзката между относителния дял на постоянните разходи в общите производствени разходи и надеждността на прогнозата за производствената програма (респ. продажбите) на предприятието?

3.Определете зоната на икономическа сигурност на първи и втори вариант въз основа на равновесната (критичната) точка на обема на продажбите. Използвайте информация за обема на продажбите, цена на 1 тон, променливите разходи на 1-ца продукция и общата сума на постоянните разходи за седмата година от Тиж. Покажете решението и графично.

ДБ/10.2018
