Определение точки безубыточности
Задача 4.1. Определить точку безубыточности проекта, если планируемая цена единицы продукции 8,3 руб., переменные издержки на единицу продукции 7,0 руб., постоянные издержки 237900 руб. Планируемый объем производства 250000 ед.
Задача 4.2. Компания производит один вид продукции – кухонные столы, – и продает их по цене 3500 руб., имея переменные затраты – 2000 руб. на единицу продукции и постоянные затраты – 30000 руб. в месяц. Определите точку безубыточности в единицах продукции. 
Задача 4.3. Компания производит один вид продукции – кухонные столы – и продает их по цене 3500 руб., имея переменные затраты – 2000 руб. на единицу продукции и постоянные затраты – 30000 руб. в месяц. Планируемый объем реализации – 30 столов в месяц. Определите:
- запас прочности в процентах от планируемого объема реализации;
- запас прочности в процентах от безубыточного объема реализации;
- норму маржинальной прибыли;
- точку безубыточности в денежном выражении.
Задача 4.4. Компания производит и продает один вид продукции – одноразовые стаканчики. Структура затрат компании:
	
	На единицу продукции
	В месяц

	Цена реализации
	1,00 р.
	-

	Прямые затраты на материалы
	0,40 р.
	

	Прямые затраты на оплату труда
	0,25 р.
	

	Переменные накладные расходы
	0,10 р.
	

	Постоянные расходы
	-
	80000,00 р.


Определите:
- точку безубыточности в единицах продукции;
- норму маржинальной прибыли;
- плановый объем продаж при плановой прибыли в 20000 руб.;
- запас прочности при плановой прибыли в 20000 руб.
Задача 4.5. Компания по производству кухонных столов хочет увеличить объем продаж за счет снижения отпускной цены. Планируется наладить работу в две смены. При этом прямые затраты на оплату труда и материалы не изменятся, а переменные накладные расходы сократятся. Постоянные расходу вырастут, но незначительно по сравнению с планируемым увеличением объемов деятельности. Вместо 30 столов, компания планирует продавать 60 столов в месяц:
	

	Сейчас, руб.
	Планируется, руб.

	
	На единицу продукции
	В месяц
	На единицу продукции
	В месяц

	Цена реализации
	3500
	-
	3000
	-

	Прямые затраты на материалы
	750
	
	750
	

	Прямые затраты на оплату труда
	850
	
	850
	

	Переменные накладные расходы
	400
	
	300
	

	Постоянные расходы
	-
	30000
	-
	35000


Постройте на одном PV-графике линии прибыли для двух сценариев. Сделайте выводы о целесообразности планируемых изменений.


Задача 4.6. Предприятие производит продукты А и Б. Доли выпуска продуктов А и Б в суммарном объеме реализации равны соответственно 0,625 и 0,375. Постоянные затраты в год составляют 400000 руб. Цена реализации единицы продуктов А и Б равна соответственно 72 руб. и 36 руб., а переменные затраты на единицу продукции 18 руб. и 12 руб. Определить точки безубыточности продуктов.
Задача 4.7. Предприятие производит продукты А и Б. Доли выпуска продуктов А и Б в суммарном объеме реализации равны соответственно 0,6 и 0,4. Постоянные затраты в год составляют 500000 руб. Цена реализации единицы продуктов А и Б равна соответственно 80 руб. и 70 руб., а переменные затраты на единицу продукции 30 руб. и 20 руб. Определить точки безубыточности продуктов.


Задача 4.8. Предприятие «Восход» выпускает несколько видов замороженных полуфабрикатов. В настоящее время производятся следующие виды продукции: пельмени (А), блинчики (В) и вареники с творогом (С). При разработке плана работы на следующий месяц проводится анализ производственных показателей зa предыдущий месяц с целью определить, какая корректировка этих показателей приведет к максимальному эффекту. Данные относительно выпуска за февраль 2018 г. приведены в таблице 4.1. 
Таблица 4.1 – Показатели работы предприятия «Восход» за февраль 2018 г.
	Показатель
	Обозначение
	А
	B
	C
	Всего

	Объем реализации, кг
	Q
	1200
	800
	1000
	

	Доля в общем объеме реализации
	w
	
	
	
	

	Цена, руб. / кг
	p
	22,5
	18
	20
	

	Удельные переменные затраты, руб. / кг
	z
	13
	11,8
	11,20
	

	в том числе:
материалы
	
	11,2
	9,4
	10,2
	

	труд
	
	1,8
	2,4
	1,00
	

	Прибыль на 1 кг, руб.
	p - z
	
	
	
	

	Затраты физического труда, ч / кг
	
	0,14
	0,19
	0,08
	

	Затраты машинного времени, ч / кг
	
	0,14
	0,07
	0,12
	

	Выручка, руб.
	R
	
	
	
	

	Переменные затраты
	VC = z ∙ Q
	
	
	
	

	Вклад, руб.
	R – z ∙ Q
	
	
	
	

	Вклад в % к выручке
	
	
	
	
	

	Вклад на 1 чел.-ч, руб. / ч
	
	
	
	
	

	Вклад на 1 машино - ч, руб. / ч
	
	
	
	
	

	Постоянные затраты, руб.
	FC
	
	
	
	19800





Анализ чувствительности
Задача 4.6. Имеются следующие данные об экономической деятельности предприятия: объем реализации продукции составляет 1000 единиц в год; переменные издержки на единицу продукции: 3 условные денежные единицы; постоянные издержки: 500 усл. ден. ед. в год; цена реализации: 4 усл. ден. ед. за единицу продукции. Ставка дисконтирования капитала составляет 10%. Горизонт оценки чувствительности составляет 3 года.
Оцените чувствительность чистого денежного потока к последовательным единичным колебаниям на 10%  следующих показателей:
1) объема реализации продукции;
2) переменных издержек на единицу продукции;
3) постоянных издержек;
4) цены реализации;
5) цены капитала.  
Анализ сценариев
Задача 4.7. Для задачи 4.2 рассчитайте значение NPV  для трех сценариев развития событий:
1) оптимистического – значения всех факторных переменных улучшаются на 10%;
2)  пессимистического – значения всех факторных  переменных ухудшаются на 10%;
3) основного – значения всех факторных переменных остаются неизменными.
Рассчитать ожидаемое значение NPV при вероятностях наступления сценариев: оптимистического 0,25; основного 0,5; пессимистического 0,25. Определить среднее квадратическое отклонение и коэффициент вариации проекта. Сделать вывод относительно общей целесообразности такого проекта.


Решение. Вначале необходимо оценить дисконтированный чистый денежный поток предприятия за 3 года при заданных значениях параметров. Для этого составим расчетную таблицу 4.1. 
Таблица 4.1 – Ожидаемые результаты деятельности предприятия за 3 года.
	Год
	Объем реализации, шт.
	Переменные издержки на единицу продукции, ден. ед.
	Постоянные издержки, ден. ед.
	Себестоимость, 
ден. ед.
	Цена реализации, 
ден. ед.
	Выручка, 
ден. ед.
	Доход, ден. ед.
	Коэффициент дисконтирования при цене капитала 10%
	NPV, ден. ед.

	1
	1000
	3
	500
	3500
	4
	4000
	500
	0,909
	454,5

	2
	1000
	3
	500
	3500
	4
	4000
	500
	0,824
	412

	3
	1000
	3
	500
	3500
	4
	4000
	500
	0,751
	375,5

	Итого
	
	
	
	
	
	
	
	
	1242



В наиболее вероятном варианте дисконтированный чистый денежный поток (NPV) предприятия составляет 1242 ден. ед. (таблица 4.1). 
Рассмотрим чувствительность NPV к колебаниям конъюнктуры и внутренних условий предприятия.


Коэффициент дисконтирования – это коэффициент, применяемый для дисконтирования, то есть приведения величины денежного потока на n-м шаге многошагового расчета эффективности инвестиционного проекта к моменту, называемому моментом приведения.
Коэффициент дисконтирования показывает, какую величину денежных средств мы получим с учетом фактора времени и рисков, насколько будет уменьшаться денежный поток в n-м году, исходя из заданной ставки дисконтирования.
Коэффициент дисконтирования рассчитывается по формуле:

,
где d – ставка дисконтирования;
n – количество лет до момента приведения.
	Период
(n)
	Ставка дисконтирования

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

	1
	0,990
	0,980
	0,971
	0,962
	0,952
	0,943
	0,935
	0,926
	0,917
	0,909
	0,901

	2
	0,980
	0,961
	0,943
	0,925
	0,907
	0,890
	0,873
	0,857
	0,842
	0,826
	0,812

	3
	0,971
	0,942
	0,915
	0,889
	0,864
	0,840
	0,816
	0,794
	0,772
	0,751
	0,731

	4
	0,961
	0,924
	0,888
	0,855
	0,823
	0,792
	0,763
	0,735
	0,708
	0,683
	

	5
	0,951
	0,906
	0,863
	0,822
	0,784
	0,747
	0,713
	0,681
	0,650
	0,621
	

	6
	0,942
	0,888
	0,837
	0,790
	0,746
	0,705
	0,666
	0,630
	0,596
	0,564
	

	7
	0,933
	0,871
	0,813
	0,760
	0,711
	0,665
	0,623
	0,583
	0,547
	0,513
	

	8
	0,923
	0,853
	0,789
	0,731
	0,677
	0,627
	0,582
	0,540
	0,502
	0,467
	

	9
	0,914
	0,837
	0,766
	0,703
	0,645
	0,592
	0,544
	0,500
	0,460
	0,424
	

	10
	0,905
	0,820
	0,744
	0,676
	0,614
	0,558
	0,508
	0,463
	0,422
	0,386
	

	11
	0,896
	0,804
	0,722
	0,650
	0,585
	0,527
	0,475
	0,429
	0,388
	0,350
	

	12
	0,887
	0,788
	0,701
	0,625
	0,557
	0,497
	0,444
	0,397
	0,356
	0,319
	





Анализ сценариев
Задача 4.7. Для задачи 4.2 рассчитайте значение NPV  для трех сценариев развития событий:
4) оптимистического – значения всех факторных переменных улучшаются на 10%;
5)  пессимистического – значения всех факторных  переменных ухудшаются на 10%;
6) основного – значения всех факторных переменных остаются неизменными.
Рассчитать ожидаемое значение NPV при вероятностях наступления сценариев: оптимистического 0,25; основного 0,5; пессимистического 0,25. Определить среднее квадратическое отклонение и коэффициент вариации проекта. Сделать вывод относительно общей целесообразности такого проекта.

Задача 4.8. Компания «Российские сыры» является производителем сырной пасты на экспорт. Необходимо принять решение, сколько ящиков сырной пасты следует производить в течение месяца. Вероятности того, что спрос на сырную пасту в течение месяца будет 6, 7, 8 или 9 ящиков, равны соответственно 0,1; 0,3; 0,5; 0,1.
Затраты на производство одного ящика равны 45 долл. Компания продает каждый ящик по цене 95 долл. Если ящик с сырной пастой не продается в течение месяца, то она портится и компания не получает дохода. Сколько ящиков следует производить в течение месяца?


Задача 4.8. Предприятие использует для финансирования своей деятельности собственный капитал (обыкновенные акции) и заемный капитал (кредит банка). Стоимость кредита – 15% годовых, стоимость собственного капитала – 20% годовых (доходность альтернативных вложений). Определим средневзвешенную стоимость капитала, если удельный вес заемных источников составляет 30%.
Решение. 



Задача 12
Сравниваются два инновационных проекта, денежные потоки которых относятся к окончаниям соответствующих лет (табл. 25).
Таблица 25
Денежные потоки инновационных проектов
(млн руб.)
	
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4
	Год 5
	Год 6

	Проект А
	-50
	-100
	50
	100
	75
	120

	Проект Б
	-100
	-50
	75
	100
	50
	150



Цена капитала обоих проектов 15% в год. Найти NPV, PI, PP, IRR, MIRR обоих проектов. Выбрать наиболее выгодный проект.
Решение. 
Вспомогательные таблицы:
	Проект А
	
	
	
	

	Год
	CF
	(1+k)t
	NPV
	∑NPV

	1
	-50
	1,15
	-43,478
	-43,478

	2
	-100
	1,32
	-75,614
	-119,093

	3
	50
	1,52
	32,876
	-86,217

	4
	100
	1,75
	57,175
	-29,041

	5
	75
	2,01
	37,288
	8,247

	6
	120
	2,31
	51,879
	60,126

	Сумма
	195
	
	60,126
	



	Проект Б
	
	
	
	

	Год
	CF
	(1+k)t
	NPV
	∑NPV

	1
	-100
	1,15
	-86,957
	-86,957

	2
	-50
	1,32
	37,807
	-49,149

	3
	75
	1,52
	49,314
	0,164

	4
	100
	1,75
	57,175
	57,340

	5
	50
	2,01
	24,859
	82,199

	6
	150
	2,31
	64,849
	147,048

	Сумма
	325
	
	147,048
	



1. Чистая приведенная стоимость NPV:

 
где t – номер периода времени;
n – общий срок проекта;
CIFt – денежный приток в периоде t;
COFt – денежный отток в периоде t;
k – цена капитала проекта за период.




NPVА < NPVБ, следовательно, выгоднее проект Б.

2. Индекс доходности проекта PI




PIА < PIБ, следовательно, проект Б по этому критерию тоже предпочтительнее.

3. Дисконтный срок окупаемости проектов PP:
Для проекта А положительный дисконтированный денежный поток наступает на пятый год реализации проекта и составляет:
NPV(А)5 лет = NPV1 + NPV2 + NPV3 + NPV4+ NPV5 = – 43,478 – 75,614 + 32,876 + 57,288 + 37,288 = 8,247 млн руб.

Значит, момент окупаемости будет между 4-м и 5-м годом. Его точная оценка составит: (лет).
В числителе дроби то, что осталось окупить после 4-х лет, а в знаменателе – временная стоимость денег, которые получим в 5-м году (таблица А).
Далее находим количество дней в дробной части года: 0,779 ∙ 365 = 284,3 дня. Поскольку получилось дробное число, то 284 дня не хватит. Понадобится 285 дней. Округляем в большую сторону.
В итоге PPА = 4 года и 285 дней.
Для проекта Б положительный дисконтированный денежный поток наступает на пятый год реализации проекта и составляет:
NPV(Б)3 года = NPV1 + NPV2 + NPV3 = – 86,957 – 37,807 + 49,314 + 57,175 + 24,859 = 6,584 млн руб.

Значит, момент окупаемости будет между 4-м и 5-м годом. Его точная оценка составит: (года).
В числителе дроби то, что осталось окупить после 4-х лет, а в знаменателе – временная стоимость денег, которые получим в 5-м году (таблица Б).
Далее находим количество дней в дробной части года: 0,735 ∙ 365 = 268,3 дня. Округляем в большую сторону.
В итоге PPБ = 4 года и 269 дней.
В результате выгоднее тот проект, что окупится быстрее. В нашем случае это проект Б: его PP составляет 4 года и 269 дней, а проекта А 4 года и 285 дней.
4. Внутренняя доходность проекта IRR:


Для ее оценки необходимо задать интервал интерполяции.
По проекту А:
При цене капитала 30%:


При цене капитала 35%:



Тогда: 
Таким образом, IRRA = 32,5669%.
По проекту Б:
При цене капитала 30%:


При цене капитала 35%:



Тогда: 
Таким образом, IRRБ = 32,9508%.
IRRA < IRRБ, следовательно, и по этому показателю проект Б выгоднее.
5. Модифицированная внутренняя доходность MIRR.


MIRR для проекта А:


Таким образом, MIRRA = 23,1064%.
MIRR для проекта Б:


Таким образом, MIRRБ = 24,0124%.
MIRRA < MIRRБ, по этому критерию проект Б выгоднее.
Сравним все найденные показатели в обобщающей таблице:
	Проект
	NPV, 
млн руб.
	PI
	PP,
лет и дней
	IRR,
%
	MIRR,
%

	А
	60,126
	1,505
	4 года и 285 дней
	32,5669
	23,1064

	Б
	71,433
	1,573
	4 года и 269 дней
	32,9508
	24,0124



По всем показателям проект Б выгоднее проекта А: он быстрее окупается, приносит больший дисконтированный денежный поток. Кроме того, его доходность выше.


Акционерное общество планирует реализацию одного из альтернативных проектов.
	
	Год 0
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4

	Проект 1
	-4750
	2000
	2500
	2750
	2500

	Проект 2
	-8250
	3500
	4700
	2500
	2500

	Проект 3
	-10750
	4500
	5500
	4500
	4000



WACC = 0,225% годовых. Премии топ-менеджеров депонируются на специальном счете в банке сроком на 4 года (т.е. до окончания проекта) с начислением доходов по ставке 12% годовых. Какой проект выгодней акционерам (по критерию NPV), а какой – топ менеджерам (по критерию EVA и EVA(m))?
Решение. 
Net present value (NPV) – это сумма дисконтированных значений потока платежей, приведённых к текущему году.
Найдем NPV для каждого проекта:


где n – количество лет реализации проекта;
NOPAT – чистая операционная прибыль организации;
WACC – стоимость капитала.
Оценим NPV каждого проекта:

 (млн руб.),

 (млн руб.),

 (млн руб.).
Самый большой NPV получается для проекта 1. Поэтому именно его предпочтут акционеры.

Economical Value Added – EVA – экономическая добавленная стоимость.


IC – сумма инвестиций.
Вычислим EVA для каждого проекта.
Проект 1:


Проект 2:


Проект 3:


Сведем результаты в таблицу:
	Вариант
	EVA
	NPV

	
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4
	

	Проект 1
	931,25
	1431,25
	1681,25
	1431,25
	1154,79

	Проект 2
	1643,75
	2843,75
	643,75
	643,75
	209,33

	Проект 3
	2081,25
	3081,25
	2081,25
	1581,25
	812,87



Можно видеть, что каждый год проект 3 будет приносить топ-менеджерам максимум прибыли. Значит, им выгодней проект 3 с EVA = 8825 млн руб. 
То есть, можно отметить противоречие интересов топ-менеджеров и акционеров, которым выгоднее проект 1. Для устранения этого противоречия попробуем оценить модифицированный показатель EVA(m).
Модифицированная экономическая добавленная стоимость EVA(m):


an; WACC – дисконтный множитель.


Продолжительность каждого проекта одинаковая, тогда и дисконтный множитель будет одинаковый для всех проектов:


Вычислим EVA(m) для каждого проекта.
Проект 1:


Проект 2:





Проект 3:


По условию задачи премии топ-менеджеров депонируются на специальном счете в банке сроком на 4 года (т.е. до окончания проекта) с начислением доходов по ставке 12% годовых. Найдем сумму, накопленную на таком счете, для каждого проекта по формуле:


Для проекта 1:


Для проекта 2:


Для проекта 3:


Построим сводную таблицу:
	Вариант
	EVA(m)
	FV12%
	NPV

	
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4
	
	

	Проект 1
	77,53
	577,53
	827,53
	577,53
	2337,74
	1154,79

	Проект 2
	160,97
	1360,97
	-839,03
	-839,03
	154,61
	209,33

	Проект 3
	149,15
	1149,15
	149,15
	-350,85
	1467,24
	812,87


В этом случае с точки зрения интересов топ-менеджеров преимущество следует отдать проекту 1 с FV, 15% = 2337,74. Можно отметить, что интересы топ-менеджеров и инвесторов теперь совпадают.

Самостоятельное решение.
1. Акционерное общество планирует реализацию одного из альтернативных проектов.
	
	Год 0
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4

	Проект 1
	-12500
	6000
	5500
	6000
	5000

	Проект 2
	-6700
	2500
	4000
	3750
	3000

	Проект 3
	-11000
	5500
	5000
	5500
	4500



WACC = 25% годовых. Премии топ-менеджеров депонируются на специальном счете в банке сроком на 4 года (т.е. до окончания проекта) с начислением доходов по ставке 15% годовых. Какой проект выгодней акционерам (по критерию NPV), а какой – топ менеджерам (по критерию EVA и EVA(m))?

2. Сравниваются два инновационных проекта, денежные потоки которых относятся к окончаниям соответствующих лет (табл. 25).
Таблица 25
Денежные потоки инновационных проектов
(млн руб.)
	
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4
	Год 5
	Год 6

	Проект А
	-75
	-100
	75
	100
	75
	120

	Проект Б
	-100
	-75
	100
	75
	75
	150



Цена капитала обоих проектов 15% в год. Найти NPV, PI, PP, IRR, MIRR обоих проектов. Выбрать наиболее выгодный проект.


Анализ чувствительности
Задача 4.6. Имеются следующие данные об экономической деятельности предприятия: объем реализации продукции составляет 1000 единиц в год; переменные издержки на единицу продукции: 3 условные денежные единицы; постоянные издержки: 500 усл. ден. ед. в год; цена реализации: 4 усл. ден. ед. за единицу продукции. Ставка дисконтирования капитала составляет 10%. Горизонт оценки чувствительности составляет 3 года.
Оцените чувствительность чистого денежного потока к последовательным единичным колебаниям на 10%  следующих показателей:
1) объема реализации продукции;
2) переменных издержек на единицу продукции;
3) постоянных издержек;
4) цены реализации;
5) цены капитала.  
Таблица 4.1 – Ожидаемые результаты деятельности предприятия за 3 года.
	Год
	Объем реализации, шт.
	Переменные издержки на единицу продукции, ден. ед.
	Постоянные издержки, ден. ед.
	Себестоимость, 
ден. ед.
	Цена реализации, 
ден. ед.
	Выручка, 
ден. ед.
	Доход, ден. ед.
	Коэффициент дисконтирования при цене капитала 10%
	NPV, ден. ед.
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