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Раздел 1. Организационно-методический
1.1 Место курса в образовательной программе.

Курс «Оценка инвестиционных решений и бюджетирование капитала» относится к циклу обязательных профессиональных дисциплин (вариативная часть) программы магистерской подготовки по направлению 080300.68 « Финансы и кредит» профиля «Прикладные корпоративные финансы».  

Содержание курса является логическим продолжением содержания курса «Теория портфеля», и служит основой для освоения курсов «Структура капитала и дивидендная политика», «Оценка бизнеса, слияния и поглощения», «Управление ценностью компании».
1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих результатов образовательных результатов: 

Студент должен: 

знать 
- современные методы и технологии оценки стратегических инвестиционных и финансовых альтернатив в корпорации;

- основы распределения рисков между участниками проектов;
уметь 
- сопоставлять стратегические альтернативы по принятым критериям их оценки и сравнения;

- объективно и на современном уровне оценивать степень предпринимательского и финансового рисков при принятии стратегических решений;
- выявлять новые возможности органического роста компании, правильно их комбинировать, выбирать и оценивать;
владеть 
- навыками бюджетирования капитала, оценки инвестиционных проектов, выбора наилучших возможностей финансирования.
1.3. Формируемые компетенции.

По окончании изучения курса «Оценка инвестиционных решений и бюджетирование капитала» у студента должны быть сформированы следующие компетенции: 
общекультурные
- способность совершенствовать и развивать свой интеллектуальный, общекультурный и профессиональный уровень (ОК-1);

- способность принимать организационно-управленческие решения, оценивать их последствия и готовность нести за них ответственность (ОК-4);

профессиональные
- способность владеть методами аналитической работы, связанными с финансовыми аспектами деятельности коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных (ПК-1);

- способность анализировать и использовать различные источники информации для проведения финансово-экономических расчетов (ПК-2);

- способностью разработать и обосновать финансово-экономические показатели, характеризующие деятельность коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, включая финансово-кредитные, органов государственной власти и местного самоуправления, и методики их расчета (ПК-3);

- способность провести анализ и дать оценку существующих финансово-экономических рисков, составить и обосновать прогноз динамики основных финансово-экономических показателей на микро-, макро-, мезоуровне (ПК-4);

- способность на основе комплексного экономического и финансового анализа дать оценку результатов и эффективности финансово-хозяйственной деятельности организаций различных организационно-правовых форм, включая финансово-кредитные, органов государственной власти и местного самоуправления (ПК-5);

- способность дать оценку текущей, кратко- и долгосрочной финансовой устойчивости организации, в том числе кредитной (ПК-6);

- способность оценивать финансовую эффективность разработанных проектов с учетом оценки финансово-экономических рисков и фактора неопределенности (ПК-9);

-  способность обосновать на основе анализа финансово-экономических рисков стратегию поведения экономических агентов на различных финансовых рынках (ПК-11);
- способность выявлять и проводить исследование эффективных направлений финансового обеспечения инновационного развития на микро-, мезо- и макроуровне (ПК-22);

- способность выявлять и проводить исследование финансово-экономических рисков в деятельности хозяйствующих субъектов для разработки системы управления рисками (ПК-23);

- способность проводить исследование проблем финансовой устойчивости организаций, в том числе финансово-кредитных, для разработки эффективных методов обеспечения финансовой устойчивости с учетом фактора неопределенности (ПК-24);

- способность интерпретировать результаты финансово-экономических исследований с целью разработки финансовых аспектов перспективных направлений инновационного развития организаций, в том числе финансово-кредитных (ПК-25).
1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом  предусмотрен экзамен, который проводится в письменной форме и состоит из выполнения итоговой письменной работы и итогового теста, а также сдачи результатов итоговой деловой игры по оценке инвестиционного проекта.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняются 5 промежуточных контрольных заданий, представляющих собой развернутые письменные ответы на задания по кейсам (конкретным практическим ситуациям), выданным преподавателем
Выполнение всех заданий является обязательным для всех студентов. Студенты, не выполнившие в полном объеме все эти задания, не допускаются к сдаче экзамена 
ПОРЯДОК ФОРМИРОВАНИЯ БАЛЛЬНОЙ ОЦЕНКИ по курсу
 «Оценка инвестиционных решений и бюджетирование капитала»

Максимальное количество баллов, которое студент может набрать в процессе обучения  в рамках данных учебных курсов, – 100 баллов.

Ориентировочное распределение баллов:

20 баллов - 
Деловая игра «Оценка инвестиционного проекта» 

10 баллов - 
Расчетное задание по материалам деловой игры «Расчет чувствительности и анализ рисков».

 Задание необходимо представить к итоговому экзамену.

 Если задание не сдано вовремя, слушатель получает 0 баллов. 

10 баллов - 
Расчетное задание по материалам деловой игры «Структура финансирования проекта и оценка ее влияния на показатели эффективности».

 Задание необходимо представить к итоговому экзамену.

 Если задание не сдано вовремя, слушатель получает 0 баллов. 

60 баллов - 
Итоговый экзамен

Итоговый экзамен проводится в письменной форме и включает 3 вопроса (теория и 2 задачи) по 20 баллов. 

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


Итоговая оценка  по курсу и проставляется в приложение к диплому.
Раздел 2. Содержание курса
2.1. Организационно-методические данные курса.

	                                  Вид работы


	Трудоемкость (академ. час/з.е.)

.

	Общая трудоемкость
	72/2

	Аудиторная работа
	48

	Лекции 

Практические занятия
	8
40

	Самостоятельная работа
	15

	Подготовка к выполнению тестовых заданий

Самоподготовка (самостоятельное изучение разделов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.
	

	Вид итогового контроля: экзамен
	9


2.2. Тематический план курса
                                                     (Распределение часов)

	                Наименование

                разделов и тем


	
	Очно-заочная форма обучения



	
	
	Количество часов

	
	Лекции


	Практи-

ческие

занятия
	Самосто-

ятельная

работа
	Контроль
	Всего

часов

по теме



	Тема 1. 
Инвестиционный процесс и бизнес-план инвестиционного проекта
	1
	2
	1
	
	4

	Тема 2. Критерии оценки проектов и максимизация чистой приведенной ценности NPV
	1
	2
	1
	
	4

	Тема 3. Ставка дисконта инвестиционного проекта
	1
	2
	1
	
	4

	Тема 4. Финансирование инвестиционных проектов
	1
	2
	1
	
	4

	Тема 5. Основные участники схем финансирования проекта
	1
	4
	1
	
	6

	Тема 6. Риск инвестиционного проекта
	1
	4
	1
	
	6

	Тема 7. Кредитоспособность инвестиционного проекта и методы управления кредитным риском
	1
	4
	1
	
	6

	Тема 8. Рыночный риск инвестиционного проекта
	1
	4
	2
	
	7

	Тема 9. Процентный и валютный риски инвестиционного проекта
	
	4
	2
	
	6

	Тема 10. Законодательный и политический риски. Проекты с участием государства
	
	6
	2
	
	8

	Тема 11. Анализ основных схем финансирования проектов.  Лизинг. Сравнение кредита и лизинга по стоимости и NPV
	
	6
	2
	
	8

	Контроль
	
	
	
	9
	9

	Итого по дисциплине:
	8
	40
	15
	9
	72/2


2.3. Содержание курса.

В содержании тем указываются названия интерактивных форм (деловых (ролевых) игр, конкретных ситуаций, практических задач и т.п., которые используются при проведении занятий)
тема 1. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС И БИЗНЕС-ПЛАН  ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА. 

Инвестиционный процесс. Цели инвестирования. Виды инвестиций. Инвестиционный проект: понятие, особенности управления в современных условиях России. Принципы инвестирования.

Структура формирования бизнес-плана. Формулирование цели. Нефинансовые разделы бизнес-плана. Основные ошибки, допускаемые при их составлении.

Финансовая часть ТЭО проекта. Основные требования к содержанию финансово-экономических расчетов по обоснованию жизнеспособности, ликвидности и эффективности инвестиционного проекта. 

Бюджет инвестиционного проекта, его элементы. Бюджет коммерческого проекта. Обзор программных продуктов.

Денежные потоки проекта: свободные денежные потоки проекта и свободные остаточные денежные потоки для собственника. 
Принцип «с проектом – без проекта» (with-without). Релевантность затрат. «Утопленные» и нерелевантные капитальные и текущие затраты. Альтернативные издержки и доходы. «Каннибализм» и прочие экстерналии. Терминальная ценность.
Заменительный проект (replacement project). Дифференциальный денежный поток, его анализ. 

Конкретные ситуации: «Инвестиционный проект организации серийного производства автомобильных аккумуляторов»; «Коммерческий проект компании «Энергокоммерс»», «Обоснование системы энергоснабжения геологоразведочных работ в Якутии»
Тема 2. КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ ПРОЕКТОВ И МАКСИМИЗАЦИЯ ЧИСТОЙ ПРИВЕДЕННОЙ ЦЕННОСТИ NPV.

Выбор критерия эффективности инвестиционного проекта. Критерии оценки без учета временной ценности денег, простая норма рентабельности, простой срок окупаемости - их достоинства и недостатки, техника расчета.

Критерии оценки с учетом временной ценности денег, их сравнительный анализ и круг задач, решаемых с их помощью. 

Чистая приведенная ценность (NPV). Внутренняя ставка доходности (IRR). Сравнительный анализ. Техника расчета и интерпретации. Модифицированная IRR. 

Эквивалентный годовой денежный поток (ECF). Выбор оптимального срока эксплуатации оборудования. 

Индекс прибыльности (PI). Проблемы рационального распределения капитала между проектами. Модифицированный индекс прибыльности (MPI).

Рационирование: формирование рационального проектного комплекса. Системный анализ инвестиционных проектов. Оптимизационные задачи о распределении капитала. Линейное и целочисленное программирование. Кросс-финансирование, кросс-субсидирование, кросс-хеджирование и кросс-холдинг. 

Экономическая добавленная ценность (EVA). Проблема мотивации менеджеров на повышение доходности инвестиционных проектов. EVA и NPV. Недостатки показателя EVA и другие подходы к мотивации. 

Мониторинг инвестиционного проекта и показатели его эффективности.

Конкретная ситуация: ««Знак воды»: многоликая DCF-оценка»
Тема 3. 
СТАВКА ДИСКОНТА ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА.

Выбор ставки дисконта инвестиционного проекта: ставка «альтернативной доходности» и стоимость капитала.

Обоснование стоимости капитала проекта.

Метод средневзвешенной стоимости капитала (WACC), метод долевого остатка (ER), их сравнение. Финансовый рычаг и формула Р. Хамады.

Нетипичные и некоммерческие проекты. 

Экономически обособленный проект и проект, интегрированный в действующее предприятие.

Учет инфляции при проведении расчетов. Инфляция и ее влияние на эффективность инвестиционного проекта. Расчет проекта на реальной и на номинальной основе. Типичные ошибки при выборе ставки требуемой доходности.

Деловая игра. Оценка и анализ инвестиционного проекта. 

Тема 4. Понятие проектного финансирования.

Проектное финансирование, его особенности. Корпоративное финансирование. Прямое финансирование корпораций и проектное финансирование, их отличия. Проектная компания. Преимущества и недостатки проектного финансирования по сравнению с корпоративным. 

Проект как объект финансирования. Три условия его жизнеспособности - техническая осуществимость, экономическая жизнеспособность и кредитоспособность 

Конкретная ситуация: «Московский завод шипучих вин»: финансирование реконструкции.
Тема 5. 
Основные участники схем финансирования проекта.

Роль и место основных участников инвестиционного проекта - проектной компании, спонсоров, кредиторов, поставщиков сырья и материалов, покупателей продукта проекта, производителей капитальных работ и др. 

Инвесторы и спонсоры - их роль, мотивы. 

Кредиторы - их требования. Основные источники заемного капитала для финансирования проекта. Право регресса. Типы долга в зависимости от права регресса. Старший долг и субординированный долг. Мезанинное финансирование. Дополнительная финансовая поддержка от спонсоров и кредиторов - соглашения о подписке, о дефицитных платежах, о возвращении доходов и др.

Тема 6. 
Риск инвестиционного проекта.

Виды риска - конструктивный, кредитный, политический, законодательный, процентный, рыночный, экологический, валютный. Их краткая характеристика.

Конкретная ситуация: «Call-центр «Службы-516»: виртуальный мир будущего».
Тема 7. 
Кредитоспособность инвестиционного проекта и методы управления кредитным риском. 

Определение потребности в фондах для финансирования проекта и параметров предоставляемого кредита. Обоснование максимально возможного размера долга для инвестиционного проекта при проектном и корпоративном финансировании. Защита, гарантии. Ежегодные коэффициенты покрытия.

Тема 8. 
Рыночный риск инвестиционного проекта. 

Исследование рыночного риска и его отражение в бизнес-плане проекта. Гарантии покупателей и поставщиков в различных типах контрактов - “take-or-pay”, “take-if-offered”, безусловный платеж, контракт о стоимости услуг, сквозное соглашение, толлинг. Перекрестные обязательства спонсоров проекта. Хеджирование. 

Тема 9. 
Процентный и валютный риски инвестиционного проекта. 

Характеристика. Типы ситуаций, при которых проект наиболее подвержен процентному и/или валютному рискам. Хеджирование на денежном рынке. Хеджирование при помощи производных финансовых инструментов. Свопы — процентные и валютные. Разбор ситуаций  

Тема 10. 
Законодательный и политический риски. Проекты с участием государства. 

Отличия и формы проявления законодательного и политического рисков. Мотивы для государственной поддержки проектов. Формы государственной поддержки. Модели взаимодействия государства и частного бизнеса в проектном финансировании - бессрочный франчайз, ВОТ, ВТО, ВВО, LDO  и др. Меры государства, препятствующие и способствующие развитию частной инициативы при осуществлении инвестиционных проектов. Проблема агентов.

Тема 11. 
АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ СХЕМ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРОЕКТОВ. ЛИЗИНГ. СРАВНЕНИЕ КРЕДИТА И ЛИЗИНГА ПО СТОИМОСТИ И NPV. 

Простой инвестиционный кредит - схемы, особенности, факторы жизнеспособности. 

Оплата продукцией - факторы жизнеспособности, схема.

Лизинг - преимущества, недостатки. Сравнительная оценка эффективности схем финансирования.

Концессия. Виды концессий. ВОТ - основные преимущества. Требования спонсоров и государства. Участники схемы. Методические принципы оценки эффективности. 

Конкретная ситуация: ««Газтехлизинг»: цена финансирования»
2.4. Самостоятельная работа студентов
Виды самостоятельной внеаудиторной работы  домашние контрольные работы, (самостоятельное изучение разделов курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.п.)

Работа с кейсом.

(Особенностью курса является то, что в нем рассматриваются комплексные сквозные примеры, относящиеся ко всем разделам). Пример такой ситуации представлен ниже. 

СИТУАЦИЯ 
Коммерческий проект компании «Энергокоммерс»

Рассматриваемый проект компании «Энергокоммерс» состоит в приобретении и установке дизельной электростанции  для снабжения предприятий населенного пункта Р. электроэнергией. Приобретение, установку и запуск дизель-агрегата ДГА-300 мощностью 300 кВт предполагается осуществить в течение трех месяцев с момента оплаты поставки и монтажа оборудования. Предполагаемый период эксплуатации – 10 лет (равен сроку полной амортизации оборудования). Возможность осуществления проекта возникла в связи с тремя факторами:

· износом линий электропередач, соединяющих населенный пункт Р. с центральной ТЭЦ региона;

· повышением тарифов на электроэнергию региональной системой энергоснабжения;

· неритмичностью поставки электроэнергии от центральной сети распределения из-за большой задолженности потребителей н.п. Р.

Указанные факторы привели к резкому увеличению простоев предприятий из-за прекращения подачи электроэнергии. Вместе с тем, ряд небольших предприятий Р. со среднегодовым суммарным потреблением  2,1 млн. кВт-ч в год вполне способен оплатить поставки электроэнергии по тарифу, не превышающему  0,18 долл. за кВт-ч. Проект компании «Энергокоммерс» предполагает автономное электроснабжение этих предприятий. Известны следующие данные по проекту:

	Объем реализации продукта проекта S (2,1 млн. кВт-ч в год по цене 0,18 долл.)
	378000 долл.

	Капитальные издержки CAPEX (приобретение, поставка, установка и запуск оборудования на условиях предоплаты всего комплекса работ)
	86125 долл.

	Текущие затраты без амортизации, годовые (С):

· постоянные (обслуживание агрегата ДГА-300, накладные расходы, плановый ремонт, налоги, выплачиваемые до налога на прибыль и отчисления во внебюджетные фонды)

· переменные (потребление и поставка дизельного топлива из расчета 0,3 кг. на 1 кВт-ч)
	24471 долл.

220552 долл.

	Амортизация (DP) 10% от CAPEX в год
	8613 долл.

	Рабочий капитал (WC) поддерживается постоянным в течение срока жизни проекта

· квартальный запас дизельного топлива 220552долл.: 4 квартала

· дебиторская задолженность – средний срок оплаты - 2 месяца:

378000 долл.: 12 мес. * 2 мес.
	55138 долл.

63000 долл.

	Оценочная стоимость агрегата после 10 лет эксплуатации SV (определен с учетом цены выкупа заводом-изготовителем за вычетом расходов по ликвидации, транспортировке и т.п.)
	9000 долл.


Ставка налога на прибыль 20%.

1) Оцените денежные потоки от активов данного проекта, в т.ч. операционные и инвестиционные

2) Рассчитать показатель простой бухгалтерской рентабельности проекта.

3) Рассчитать срок окупаемости PB
4). Безрисковая ставка равна 5% годовых в долл. США, среднерыночная доходность – 22%.  Коэффициент ( для компании «Энергокоммерс» равен 0,88. Средняя стоимость заемного капитала компании – 15% годовых. Какова средневзвешенная стоимость капитала компании, если долг в структуре ее капитала составляет 35%?

5) Определить NPV проекта, если он является типичным для организации, мал по сравнению с ее бюджетом и компания не планирует изменений в политике заимствований.

6) Рассчитать IRR проекта.

7) Определить ECF проекта.

8) Оценить индекс прибыльности, простой и модифицированный

9) Предположим, проект экономически обособлен. Его финансирование происходит частично за счет заемного капитала (85% стоимости оборудования) и за счет собственного капитала. Кредит предоставляется сроком на 2 года под 15% годовых с погашением двумя равными платежами в конце первого и второго года осуществления проекта. Рассчитать, как распределится во времени погашение долга и проценты (выплачиваются до налога на прибыль).

10). Выгодна ли данная схема финансирования проекта?

Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса
3.2. Список вопросов для подготовки к экзамену.

1. Инвестиционный процесс. Цели инвестирования. Виды инвестиций. Инвестиционный проект: понятие, особенности управления в условиях России . Принципы инвестирования.

2. Структура формирования бизнес-плана. Формулирование цели. Нефинансовые разделы бизнес-плана. Основные ошибки, допускаемые при их составлении.

3. Финансовая часть ТЭО проекта. Основные требования к содержанию финансово-экономических расчетов по обоснованию жизнеспособности, ликвидности и эффективности инвестиционного проекта. 

4. Бюджет инвестиционного проекта, его элементы. Бюджет коммерческого проекта. Обзор программных продуктов.

5. Денежные потоки проекта: операционные, инвестиционные. Денежный поток от активов проекта. Остаточный денежный поток для собственника. 

6. Релевантность затрат. «Утопленные» и нерелевантные капитальные и текущие затраты.

7. Заместительный проект (replacement project). Дифференциальный денежный поток, его анализ. 

8. Выбор критерия эффективности инвестиционного проекта. Критерии оценки без учета временной стоимости денег, простая норма рентабельности, простой срок окупаемости - их достоинства и недостатки, техника расчета.

9. Критерии оценки с учетом временной ценности денег, их сравнительный анализ и круг задач, решаемых с их помощью. 

10. Чистая приведенная ценность (NPV). Внутренняя ставка доходности (IRR). Сравнительный анализ. Техника расчета и интерпретации. Модифицированная IRR. 

11. Эквивалентный годовой денежный поток (ECF). Выбор оптимального срока эксплуатации оборудования. 

12. Индекс прибыльности (PI). Проблемы рационального распределения капитала между проектами. Модифицированный индекс прибыльности (MPI).
13.  Рационирование: формирование рационального проектного комплекса. Системный анализ инвестиционных проектов. Оптимизационные задачи о распределении капитала. Линейное и целочисленное программирование. Кросс-финансирование, кросс-субсидирование, кросс-хеджирование и кросс-холдинг. 
14. .Мониторинг инвестиционного проекта и показатели его эффективности.
15. Выбор ставки дисконта инвестиционного проекта: ставка «альтернативной доходности» и стоимость капитала.

16. Обоснование стоимости капитала проекта.

17. Метод средневзвешенной стоимости капитала (WACC), метод долевого остатка (ER), их сравнение. Финансовый рычаг и формула Р. Хамады.

18. Нетипичные и некоммерческие проекты. 

19. Экономически обособленный проект и проект, интегрированный в действующее предприятие.

20. Учет инфляции при проведении расчетов. Инфляция и ее влияние на эффективность инвестиционного проекта. Расчет проекта на реальной и на номинальной основе. 

21. Типичные ошибки при выборе ставки требуемой доходности.

22. Проект как объект финансирования. Три условия его жизнеспособности - техническая осуществимость, экономическая жизнеспособность и кредитоспособность.

23. Прямое финансирование и проектное финансирование, достоинства и недостатки

24.  Основные участники схем финансирования проекта. Роль и место основных участников инвестиционного проекта - проектной компании, спонсоров, кредиторов, поставщиков сырья и материалов, покупателей продукта проекта, производителей капитальных работ и др. Инвесторы и спонсоры - их роль, мотивы. Кредиторы - их требования. 

25. Основные источники заемного капитала для инвестиционного проекта.

26. Определение потребности в фондах для финансирования проекта и параметров предоставляемого кредита. Обоснование максимально возможного размера долга для инвестиционного проекта при проектном и корпоративном финансировании. Защита, гарантии. 

27. Обоснование шкалы погашения долга. Ежегодные коэффициенты покрытия. 

28. Принципы анализа схем финансирования инвестиционного проекта. Финансовая модель проекта.

29. Особые методы финансирования: лизинг, схемы финансирования с участием государства (концессии), раздел продукции.

30.
Риск инвестиционного проекта. Виды риска - конструктивный, кредитный, политический, законодательный, процентный, рыночный, экологический, валютный. Их краткая характеристика.

31. Методы управления разными видами риска.

32. Точка безубыточности проекта и маржа безопасности. 

33. Анализ риска в бизнес-планировании. Анализ чувствительности. Метод сценариев. Метод Монте-Карло. Их достоинства и недостатки.

34. Виды и особенности международного бизнеса. Причины международных инвестиций.

35. Мультивалютные проекты. Паритет покупательной способности. Паритет процентных ставок. Принципы оценки международных мультивалютных проектов.

36. Риски международного финансового рынка: валютный, процентный. Управление ими при осуществлении международных проектов.

37. Проблема обоснования стоимости капитала международного проекта. Несистематический риск и его диверсификация на глобальном рынке. Национальные и глобальные биржевые индексы. 

38. Международное бюджетирование капитала и страновой риск. Рейтинг странового риска. Анализ возможности инвестирования в активы страны. 

39. Трансформация денежных потоков международного проекта в связи с ограничениями национального законодательства.

40. Политические риски и их страхование.

Примеры тестовых вопросов по курсу

1. Чистый денежный поток – это

Ответ:


1. денежная сумма, полученная предприятием (проектом) в определенный период времени

2. денежная сумма, выплаченная предприятием (проектом) в определенный период времени

3. разница между денежными притоками и оттоками предприятия (проекта) за определенный период времени






2. Для денежного потока от активов инвестиционного проекта ставкой дисконта является

Ответ:


1. средневзвешенная стоимость капитала

2. стоимость собственного капитала

3. ставка банка


3. Для денежного потока для собственника (остаточного потока) инвестиционного проекта ставкой дисконта является

Ответ:


1. средневзвешенная стоимость капитала

2. стоимость собственного капитала

3. ставка банка









4. Если денежные потоки проекта рассчитаны в постоянных ценах нулевого периода, для их дисконтирования следует использовать

Ответ:


1. номинальную ставку

2. реальную ставку

3. ставку рефинансирования ЦБ






5. Реальная ставка доходности – это

Ответ:


1. ставка, существующая на рынке в данный момент времени 

2. ставка, очищенная от влияния инфляции

3. ставка рефинансирования ЦБ







Примеры проверочных задач по курсу

1. Подсчитайте изменения в свободных денежных потоках для фирмы, т.е. свободные денежные потоки проекта, ежегодно, используя следующую дополнительную информацию:

· Временной горизонт: 5 лет.

· Налоговая ставка: 30%.

· Инвестиции в чистый рабочий капитал (net working capital) в t=0: 3 млн. Евро (в последующие годы не делается дополнительных инвестиций). Сумма рабочего капитала полностью высвободится в конце 5-го года

· Амортизация: равномерное списание в течение 5 лет.

· Ликвидационная стоимость (residual value) до уплаты налогов в t=5: 5 млн. Евро.

2. Гамма ЛТД рассматривает возможность покупки оборудования стоимостью 10000 евро. Стоимость капитала компании 10%, а денежный поток проекта выглядит следующим образом:

Год 1

+2’000

Год 2

+4’000

Год 3

+5’000

Год 4

+3’000

Каков период окупаемости и NPV данного проекта?

3. IRR проекта А 10%, у проекта В –12%. Точка равновыгодности для этих проектов – 7,4%. Вы используете правило NPV для принятия решений. Если стоимость капитала для обоих проектов равна 6,9% и они являются взаимоисключающими, какой из проектов Вы предпочтете?

4. Фирма имеет ограничение капитального бюджета в 5’000’000 тыс. руб. и следующие варианты инвестиций:

	Проект
	Расходы (в тыс. руб.)
	NPV (в тыс. руб.) 

	I
	3’000’000
	1’200’000

	II
	2’000’000
	   900’000

	III
	2’000’000
	   840’000

	IV
	1’600’000
	1’000’000

	V
	1’400’000
	   600’000


Каким будет оптимальный набор проектов?
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Дополнительная литература
1. K. H. Erickson «Corporate Finance Formulas: A Simple Introduction»  (Mar 22, 2014).

2. Eugene F. Brigham, Joel F. Houston. Fundamentals of Financial Management, Concise Edition. South-Western Cengage Learning (Jan 1, 2014).

3. Теплова Т. Корпоративные финансы. Учебник. — М.: Юрайт, 2014.

4. Ковалев В., Ковалев Вит. Корпоративные финансы и учет. Понятия, алгоритмы, показатели. М.: Проспект, 2014. 

5. Пименов Н. Управление финансовыми рисками в системе экономической безопасности. М.:  Юрайт, 2013.

6. Шимко П. Международный финансовый менеджмент. Учебник и практикум. — М.: Юрайт, 2014.

Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Для организации занятий по учебному курсу необходимо следующее оборудование:

— стандартный учебный класс с возможностью использования компьютерной техники.

— презентационное оборудование: компьютер, проектор, экран.


4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.


— Раздаточный материал.


— Электронные версии учебных материалов.

. 
