Практична робота 11

Temа 11.Контролінг інвестиційних проектів
11.1. Особливості контролінгу інвестиційних проектів
11.2. Mетоди оцінювання інвестиційних проектів: традиційні критерії
11.3. Mетоди дисконтування грошових потоків
11.4. Аналіз критеріїв інвестиційних проектів в умовах невизначеності
11.5. Аналіз підходів до формування інвестиційного портфеля підприємства на основі контролінгових досліджень
Мета роботи: виробити у студентів практичні навички використання системи економічних розрахунків, що застосовується в контролінгу інвестиційних проектів. 

Питання для самоконтролю знань:

1. Визначте особливості контролінгу інвестиційних проектів.
2. Охарактеризуйте основні задачі контролінгу інвестиційних проектів.
3. Які типи рішень застосовуються відносно інвестицій?
4. У чому полягають характерні особливості довгострокових вкладень?
5. Охарактеризуйте основні етапи процесу створення системи контролінгу інвестицій на підприємстві.
6. За якими ознаками класифікують критерії оцінки інвестиційних проектів?
7. Наведіть переваги та недоліки традиційних критеріїв оцінки інвестиційних проектів: окупності та рентабельності.
8. У чому полягає сутність методів дисконтування грошових потоків?
9. Які показники покладено в основу дисконтування грошових потоків?
10. Дайте визначення поняттям: чиста приведена вартість, внутрішня норма прибутковості, строк приведеної окупності, індекс прибутковості, ануітет.
11. У чому полягає особливість аналізу критеріїв оцінки інвестиційних проектів в умовах невизначеності?
12. Назвіть підходи до формування інвестиційного портфелю підприємства.
13. Охарактеризуйте процедуру формування інвестиційного портфелю.
Завдання 11.1. 
Дати визначення основним термінам та поняттям: 
1. Інвестиції.                                                       5. Окупність. 

2. Інвестиційний проект.                                   6. Рентабельність. 

3. Чиста наведена вартість.                               7. Ануїтет. 

4. Термін наведеної окупності.                         8. Дисконтування. 

Завдання 11.2. Ситуаційні задачі

11.2.1. Контролінг та координація 

Компанія «ГлобалТрейд» запускає масштабний інвестиційний проект з будівництва нового логістичного центру. У реалізації проекту задіяні:

1) Фінансовий відділ (відповідає за бюджет та фінансування).

2) Технічний відділ (відповідає за будівництво та закупівлю обладнання).

3) Відділ маркетингу (відповідає за освоєння нових ринків, що забезпечать завантаження центру).

Кожен відділ працює у власному темпі, і на початковому етапі виникли проблеми:

1. Технічний відділ випередив графік і вимагає термінового фінансування для закупівлі обладнання.

2. Відділ маркетингу відстає від плану, існують ризики, що до моменту запуску логістичний центр не буде повністю завантажений.

Завдання для контролера

1. Яку з основних задач інвестиційного контролінгу не було забезпечено на початковому етапі проекту?

2. Поясніть, як інвестиційний контролінг повинен вирішити проблему взаємодії цих відділів, спираючись на одну з його характерних особливостей (як різновиду контролінгу).

3. Опишіть, як контролінг має застосувати функцію поточного контролю в цій ситуації. Що є основною метою такого втручання?

4. Який із перелічених відділів відповідає за стратегічні цілі проекту (відповідність стратегії підприємства), і яку роль контролінг відіграє на етапі стратегічного планування?
11.2.2. Порівняння статичних і динамічних критеріїв 

Інвестиційний аналітик представив два взаємовиключні інвестиційні проекти ($A_0$ однакові):

Проект Альфа: Має дуже короткий період окупності, але більшість грошових потоків припадає на перші два роки.

Проект Бета: Має довший період окупності, але значні, стабільні та високі грошові потоки очікуються в кінці терміну реалізації (після періоду окупності).

Обидва проекти мають позитивний NPV.

Завдання для контролера

1) Поясніть, у яких умовах керівництво може надати перевагу Проекту Альфа, незважаючи на потенційно вищий загальний дохід Проекту Бета.

2) Поясніть, чому критерій Періоду окупності (ПП) не може бути основним при виборі між цими проектами. На який саме недолік цього критерію вказує структура грошових потоків Проекту Бета?

3) Поясніть, який ключовий принцип динамічних методів (на прикладі NPV) дозволяє більш точно оцінити Проект Бета, ніж статичні методи. У чому полягає філософія «вартості грошей з урахуванням часу»?

11.2.3 Контролінг та стратегічна ціль 

Компанія-виробник побутової техніки ставить перед собою стратегічну ціль: збільшення частки ринку на 15% протягом 5 років. З цією метою розглядається інвестиційний проект "Ріст" ($A_0$ = 5 млн грн) – будівництво нового, більш екологічного, але не одразу прибуткового виробничого цеху.

Фінансовий відділ розрахував, що NPV проекту "Ріст" дорівнює нулю ($NPV=0$), тоді як інші, менші проєкти з оновлення обладнання (з меншими інвестиціями), мають високий позитивний NPV.

Завдання для контролера

1. Визначте, чи повинен контролінг рекомендувати відхилити Проект "Ріст" лише на підставі $NPV=0$. Обґрунтуйте свою відповідь, згадавши стратегічну орієнтацію інвестиційного контролінгу.

2. Яка з основних задач інвестиційного контролінгу є ключовою на етапі стратегічного планування щодо Проекту "Ріст"?

3. Припустимо, проект "Ріст" прийнято. Він залучає матричну організаційну структуру. Поясніть, чому інвестиційний контролінг особливо важливий для забезпечення злагодженої взаємодії різних центрів відповідальності в цьому проекті.

11.2.4. Рішення в умовах повної невизначеності

Компанія розглядає три альтернативні інвестиційні стратегії ($S_1, S_2, S_3$) для виходу на новий ринок. 
Імовірності різних економічних сценаріїв (станів природи) не можуть бути визначені через повну відсутність аналогічної інформації.

Контролер склав матрицю результатів (у $NPV$, тис. грн):
	Стратегія
	Сценарій 1 (Оптимістичний)
	Сценарій 2 (Помірний)
	Сценарій 3 (Песимістичний)

	$S_1$
	500
	150
	-50

	$S_2$
	300
	200
	100

	$S_3$
	600
	100
	-100


Завдання для контролера

1. Яку стратегію обере контролер, що використовує критерій Максимін? Поясніть логіку цього критерію та його орієнтацію.

2. Яку стратегію обере контролер, що використовує критерій Максимакс? Поясніть логіку цього критерію та його орієнтацію.

3. Поясніть, чому ці методи (без використання чисельних значень імовірності) мають обмежене застосування, і від чого залежить вибір одного з цих критеріїв контролером.
11.2.5. Аналіз критеріїв в умовах невизначеності 

Компанія «ФудЕкспо» розглядає інвестицію у нове пакувальне обладнання з $A_0 = 400$ тис. грн. Термін служби — 5 років. Очікувані грошові потоки (ЧГП) залежать від "стану природи" (економічної ситуації).

	Стан природи
	Імовірність (P)
	ЧГП у 4-му році, тис. грн (Xi​)

	Оптимістичний
	40% (0.4)
	250

	Нормальний
	50% (0.5)
	150

	Песимістичний
	10% (0.1)
	50


Для оцінки ризику також використовується Облікова норма прибутковості (ОНП), яка за цим проектом становить 15%. Мінімально необхідна ОНП для галузі - 12%.

Завдання для контролера

1. Чи буде проект прийнятий, ґрунтуючись виключно на критерії Облікової норми прибутковості (ОНП)? Вкажіть основний недолік цього методу з погляду динамічної оцінки.

2. Розрахуйте Математичне очікування (МО) грошового потоку у 4-му році.

3. Припустимо, що імовірності станів природи невідомі. Який результат (ЧГП 4-го року) обрав би контролер, що використовує критерій Максимін? Поясніть логіку цього критерію.

4. Поясніть, чому інвестиційний проект часто уподібнюється опціону (з погляду аналізу опціонних методів)?

Завдання 11.3.  Розрахункові задачі 
11.3.1. Підприємство розглядає можливість придбання устаткування вартістю 40000 грн., яке не має ліквідаційної вартості та буде амортизовано прямолінійним методом упродовж 8 років. Очікується, що це устаткування забезпечить чисті грошові надходження щорічно в сумі 12000 грн. до сплати податку. Ставка податку на прибуток становить 18 %. Розрахувати період окупності устаткування.

11.3.2. Відома така інформація про діяльність підрозділу компанії «Танго» за звітний рік, грн.: 

Дохід від продажу              300 000 

Валовий прибуток              120 000 

Чистий прибуток                18 000 

Середні інвестиції              90 000 
Вартість капіталу компанії 8 % 

Чому дорівнює залишковий прибуток підрозділу?  

11.3.3. Далі наведено дані про центр інвестицій, грн.: 
	Показники
	Роки

	
	2023
	2024

	Оборотність активів
	?
	1,25

	Чистий прибуток
	30 000
	?

	Прибутковість продажу
	15 %
	13,3 %

	Продаж
	?
	?

	Інвестований капітал
	180 000
	?

	Залишковий прибуток
	8 400
	?


Якщо упродовж 2024 року обсяги продажу збільшились на 50 %, скільки вони будуть становити у грошовому еквіваленті?

11.3.4. Компанія «Аврал» розглядає проект капітальних інвестицій, що передбачає чисті грошові надходження, грн.: 

рік 1-й       40 000 

рік 2-й       44 000 

рік 3-й       48 000 

рік 4-й       52 000 

Вартість капіталу компанії становить 10 %, а чиста теперішня вартість проекту дорівнює 10 000 грн. Чому буде дорівнювати Індекс прибутковості проекту? 

Завдання 11.4.  Вибір проекту та управління по відхиленнях

11.4.1. Компанія "АгроТех" розглядає два взаємовиключні проекти з модернізації виробництва:

Проект А (Консервативний): Стабільний дохід, низький ризик. Початкові інвестиції 300 тис. грн.

Проект Б (Агресивний): Високий потенційний дохід, але нерівномірні грошові потоки та вищий ризик. Початкові інвестиції 300 тис. грн.

	Рік
	Грошовий потік (Проект А, тис. грн)
	Грошовий потік (Проект Б, тис. грн)

	1
	150
	50

	2
	150
	100

	3
	50
	250

	4
	50
	150


Необхідна ставка прибутковості (ставка дисконту, $k$) для обох проектів становить 10%.

Завдання для контролера

1. Розрахуйте Період окупності (PP) для обох проектів. На основі цього критерію, який проект є кращим?

2. Розрахуйте Чисту теперішню вартість (NPV) для обох проектів. Зробіть висновок, який проект слід обрати.

3. Припустимо, що обрано Проект Б. У кінці першого року фактичний грошовий потік склав лише 30 тис. грн (замість 50 тис. грн). Як це відхилення (функція "управління по відхиленнях") має вплинути на подальші дії контролінгу та управлінські рішення? (Обґрунтуйте, які кроки мають бути зроблені відповідно до задач контролінгу).

11.4.2. Підприємство "МетаЛідер" планує довгостроковий інвестиційний проект (10 років) із розширення виробництва. Для розрахунку NPV контролер має обрати ставку дисконту ($k$).

Контролер має такі дані:

1. Безризикова ставка (державні облігації): 4%.

2. Середньозважена вартість капіталу (WACC) підприємства: 10%.

3. Додаткова премія за ризик для галузі (за CAPM): 4%.

Також існує ризик несприятливого сценарію (зниження попиту) з імовірністю 30%, який зменшить очікуваний грошовий потік у 5-му році на 50 тис. грн.

Завдання для контролера

1. Яку ставку дисконту повинен використати контролер для розрахунку базового NPV, ґрунтуючись на принципах контролінгу та оцінки капіталу? Обґрунтуйте свій вибір, спираючись на надані дані.

2. Яку ставку дисконту слід використати, якщо застосовувати метод ставки дисконтування з виправленням на ризик? Розрахуйте її.

3. Поясніть, як слід скоригувати грошовий потік 5-го року за допомогою методу математичного очікування, якщо базовий очікуваний потік становить 200 тис. грн, а при несприятливому сценарії він буде 150 тис. грн.

4. Наведіть недолік методу виправлення ставки на ризик щодо припущення про ризикованість грошових потоків у часі.

11.4.3. Інвестиційний менеджер формує портфель проектів в умовах обмеженості капіталу (ліміт: 500 тис. грн) і розглядає три незалежні проекти.

	Проект
	Інвестиції (A0​), тис. грн
	NPV, тис. грн
	Індекс прибутковості (PI)
	Період окупності, років

	К
	200
	50
	1.25
	3.5

	Л
	350
	80
	1.23
	4.0

	М
	300
	60
	1.20
	3.0


Завдання для контролера

1. Який набір проектів було б прийнято, якби підприємство могло залучити необмежений капітал? Поясніть чому, спираючись на класичний підхід формування портфеля.

2. В умовах обмеженості капіталу (500 тис. грн), визначте, який з двох можливих варіантів формування портфеля є більш вигідним для підприємства.

Варіант 1: Проекти К + М.

Варіант 2: Проект Л.

Підказка: Порівняйте сумарний NPV для кожного варіанту.

3. Припустимо, Проект Л має стратегічне значення (освоєння нового ринку), тоді як Проекти К і М – лише операційне покращення (зниження собівартості). Яке рішення має прийняти керівництво, якщо вони керуються методом подвійного бюджетування (стратегічний vs. поточний бюджет)?

11.4.4. Інвестиційний комітет компанії "БудДім" має обмежений бюджет на капітальні вкладення у розмірі 700 тис. грн. Розглядаються чотири незалежні інвестиційні проекти. Ставка дисконту ($k$) становить 10%.

	Проект
	Інвестиції (A0​), тис. грн
	NPV, тис. грн
	Індекс прибутковості (PI)

	P
	300
	75
	1.25

	Q
	450
	99
	1.22

	R
	200
	44
	1.22

	S
	500
	120
	1.24


Завдання для контролера

1. Відсортуйте проекти за критерієм Індексу прибутковості (PI) (від найбільш до найменш прибуткового).

2. В умовах обмеженості капіталу (700 тис. грн), який оптимальний портфель має бути сформований?

Підказка: Використовуйте ранжування за PI. Сформуйте портфель, що максимізує сумарний NPV у межах бюджету.

3. Визначте сумарний NPV, якщо б прийняли лише Проект S. Порівняйте його з NPV оптимального портфеля та зробіть висновок про ефективність ранжування за PI.

Завдання 11.5. 

Поєднайте в наведеній таблиці терміни визначення з вірними їх трактуваннями.

	№
	Термін
	Літера
	Трактування 

	1
	Ануїтет  
	А
	процедура визначення сьогодні вартості майбутніх грошових потоків з урахуванням фактору часу.

	2
	Виробничі інвестиції 
	Б
	відрізок часу, необхідний для повного відшкодування інвестицій за рахунок чистих грошових надходжень від їх використання.

	3
	Дисконтування 
	В
	сума, на яку додаткові грошові надходження перевищують додаткові грошові витрати за певний період

	4
	Інвестиційний контролінг  
	Г
	серія рівновеликих платежів або надходжень, що здійснюються через однакові проміжки часу впродовж певного періоду

	5
	Інвестиційний портфель  
	Д
	відношення величини середнього чистого прибутку, отриманого в результаті капітальних інвестицій, до середньої або первісної вартості інвестицій.

	6
	Індекс прибутковості інвестиційного проекту  
	Е
	вкладення, що зумовлюють приріст реального капіталу, тобто збільшення засобів виробництва.

	7
	Облікова норма прибутковості  
	Ж
	система планування, координації та контролю реальних інвестицій, що є необхідною умовою ефективного управління інвестиціями підприємства.

	8
	Період окупності
	К
	вкладення в цінні папери та фінансові інструменти, які не забезпечують приросту реального капіталу, але здатні давати прибутки.

	9
	Чисті грошові надходження  
	Л
	цілеспрямовано сформована сукупність фінансових інструментів, що призначені для здійснення фінансового інвестування у відповідності до розробленої інвестиційної політики.

	10
	Фінансові інвестиції  
	М
	відношення теперішньої вартості грошових надходжень від проекту після оподаткування до теперішньої вартості інвестицій.


