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Аннотация. Рассматривается задача максимизации прибыли при
календарном планировании инвестиционных проектов с учётом ре-
инвестирования получаемого дохода и возможности использова-
ния кредитов. Построены соответствующие модели, исследованы
их свойства. Доказана сильная NP-трудность задачи максимизации
прибыли для случая, когда размер используемого кредита не огра-
ничен. Библиогр. 11.
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Введение

Задача календарного планирования заключается в определении сро-
ков выполнения взаимосвязанных работ с учётом технологических и ре-
сурсных ограничений. Многочисленные постановки этой задачи разли-
чаются критериями, видами и характером потребления ресурсов, тех-
нологическими ограничениями и другими параметрами [7, 10]. В дан-
ной статье исследуются задачи, связанные с реализацией долгосрочных
или среднесрочных производственных инвестиционных проектов. В этом
случае большинство ресурсов принято оценивать в финансовом эквива-
ленте: оборудование можно арендовать или взять в лизинг, необходимое
количество рабочих принять только на время выполнения проекта и т. п.
Финансовый ресурс является складируемым. В [1] показано, что задача
со складируемыми ресурсами и критерием общего времени завершения
работ проекта полиномиально разрешима. Однако задача максимизации
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прибыли проекта NP-трудна в сильном смысле [6]. Кроме того, в инве-
стиционных проектах предполагается, что полученный от выполнения
текущих работ доход реинвестируется. Реинвестирование также делает
задачу NP-трудной в сильном смысле даже для критерия общего време-
ни завершения работ [8].

Как правило, выполнение долгосрочных инвестиционных проектов
требует привлечения кредитов. Если размер выделенных на проект кре-
дитов фиксирован, то выплаты процентов влияют на прибыль, но в по-
становке сохраняются ограничения на ресурсы, и задача построения оп-
тимального расписания остаётся NP-трудной в сильном смысле. Инте-
ресной является постановка, в которой привлечение кредитных средств
допускается в любом объёме. В этом случае ограничения ресурсного типа
отсутствуют, но за дополнительный капитал приходится платить.

Задача с платой за использование ресурсов рассматривалась, напри-
мер, в [9]. Однако в этой статье исследуется постановка с возобновля-
емыми ресурсами и критерием минимизации стоимости приобретаемых
ресурсов при заданном директивном сроке выполнения проекта. Отме-
тим новые аспекты, присутствующие в предлагаемой нами постановке:
максимизируется чистая приведённая прибыль, ресурс является склади-
руемым, выполнение работ может приносить доход, учитывается реин-
вестирование этого дохода.

В разд. 1 описана постановка задачи календарного планирования
c ограниченными ресурсами и критерием чистой приведённой прибыли.
Модель с кредитованием построена в разд. 2. В разд. 3 приведены ос-
новные свойства и соотношения для рассматриваемой задачи. В разд. 4
доказана сильная NP-трудность задачи с кредитами.

1. Задача календарного планирования с NPV-критерием

Под производственным инвестиционным проектом будем понимать
множество взаимосвязанных работ V = {1, 2, . . . , n}, выполнение кото-
рых направлено на получение прибыли. Взаимосвязь задаётся техноло-
гией выполнения работ проекта и определяется частичным порядком E
на множестве V . Рассматривается единственный вид ресурса — финансо-
вый. На момент t = 0, 1, . . . , T − 1 имеются фиксированные финансовые
ресурсы в объёме K(t), где T — период планирования проекта. Допус-
каются отрицательные значения K(t). Работа j ∈ V выполняется непре-
рывно в течение pj единиц времени. Известна её потребность в капитало-
вложениях kj(τ), τ = 0, 1, . . . , pj − 1. Здесь τ означает момент времени,
отсчитываемый от начала работы, а t — от начала выполнения всего
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проекта. Получаемый от работы доход распределён по времени и задан
размерами поступлений cj(τ), τ = 1, 2, . . . , pj . Доопределим kj(pj) = 0,
cj(0) = 0.

В финансовых схемах для сравнения денег в различные моменты
времени используется DCF-технология (discounted cash-flow). На рынке
имеется возможность альтернативного безрискового ликвидного разме-
щения капитала под ставку r0. Капитал K0, размещённый в момент t0
под ставку r0, к моменту t увеличится до величины Kt = K0(1 + r0)

t−t0 .
Тем самым капитал Kt в момент t эквивалентен капиталу Kt/(1 + r0)

t−t0

в момент t0. Операция приведения платежей к определённому моменту
времени называется дисконтированием.

Величина

NPVj =

pj∑

τ=0

cj(τ)− kj(τ)

(1 + r0)τ

называется чистой прибылью работы j ∈ V , приведённой к началу её
выполнения (net present value). Если NPVj > 0, то работа приносит при-
быль. Это означает, что вложенный в работу капитал приносит доход
больше, чем его альтернативное безрисковое размещение под ставку r0.

Пусть sj — момент начала выполнения работы j ∈ V . Вектор S =
(s1, s2, . . . , sn) называется расписанием выполнения работ проекта. В си-
лу целочисленности длительностей pj и дискретности потока платежей
достаточно рассмотреть расписания с целыми sj . Обозначим через Nt =
{j ∈ V | sj 6 t < sj + pj} множество работ, выполняемых в интервале
[t, t+ 1), t = 0, 1, . . . , T − 1. Расписание S допустимое, если

(a) сохраняется заданный частичный порядок выполнения работ:

si + pi 6 sj , (i, j) ∈ E,

(b) в каждый момент времени с учётом реинвестирования дохода
и размещения свободного капитала под ставку r0 финансовых ресурсов
достаточно для выполнения работ проекта:

t∗∑

t=0

∑

j∈Nt

kj(t− sj)

(1 + r0)t
6

t∗∑

t=0

K(t)

(1 + r0)t
+

t∗∑

t=0

∑

j∈Nt

cj(t− sj)

(1 + r0)t
, t∗ = 0, 1, . . . , T −1.

Требуется определить допустимое расписание выполнения работ, при
котором чистая приведённая прибыль всего проекта будет максималь-
ной. Чтобы просуммировать прибыль от всех работ, необходимо вели-
чины NPVj привести к моменту времени t = 0. Тогда целевая функция
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будет выглядеть следующим образом:

NPV(S) =
∑

j∈V

NPVj

(1 + r0)sj
→ max .

Задачу календарного планирования с критерием NPV впервые сформу-
лировал Рассел [11] в 1970 г. Различные постановки рассматривали El-
maghraby, Herroelen, Demeulemeester, Patterson, Ulusoy, Yang и многие
другие авторы.

2. Модель задачи с кредитованием

Крупные инвестиционные проекты, как правило, не удаётся выпол-
нить за счёт собственных средств. Поэтому широкое распространение
получило использование кредитования. В постановке задачи с кредито-
ванием в любой момент времени имеется возможность привлечения до-
полнительного капитала. Это может быть необходимо для продолжения
проекта в случае нехватки основных средств или для ускорения реализа-
ции проекта, если технологически возможно выполнять несколько работ,
но собственных ресурсов недостаточно. Получается, что в постановке
задачи с кредитованием ограничения на ресурсы отсутствуют. Однако
появляются дополнительные платы за использование привлечённого ка-
питала, а именно проценты по кредиту.

Кредитные инструменты достаточно разнообразны и обладают непро-
стой структурой. При моделировании приходится учитывать тип креди-
та, его размер, срок, схему погашения и так далее. Любой кредит с посто-
янной процентной ставкой r можно представить в виде потока платежей

(
τ0 τ1 . . . τm
ξ0 ξ1 . . . ξm

)
,

обладающего свойством

m∑

i=0

ξi
(1 + r)τi−τ0

= 0.

Одним из условий кредитования является обязательная выплата про-
центов за текущий период. Какую бы форму ни имел кредит, на остаток
основного долга начисляются проценты, и эти начисления должны быть
погашены в текущем периоде. На следующий период опять происходит
начисление процентов на остаток основного долга. Схема работы любого
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кредита такова. Пусть D — размер кредита, взятого на m единиц вре-
мени, Gτ — размер выплат основного долга на момент τ , Fτ — остаток
основного долга на момент τ , F0 = D, Fτ = Fτ−1 − Gτ . Общий размер
выплат в период τ составляет Rτ = Gτ + Fτ−1r. В последний момент
должно быть выполнено условие Fm = 0.

Конкретные формулы зависят от вида кредита. При G1 = G2 = · · · =
Gm = F0/m имеем кредит с постоянными выплатами основного долга;
при R1 = R2 = · · · = Rm = const кредит называется аннуитетным.
Есть и другие виды кредитов. Более того, кредитные организации могут
пойти и на свободные выплаты основного долга, но оплата процентов
на остаток кредита обязательно должна быть произведена. Последним
обстоятельством воспользуемся в дальнейшем при построении модели
задачи.

В работе для исследования задачи рассматривается общая схема про-
центных выплат без привязки к конкретному типу кредита. Чтобы ис-
ключить влияние многообразных факторов, связанных с видами креди-
тования, и акцентировать внимание на общей сути задачи, будем рас-
сматривать идеальную модель кредита. Под идеальным будем понимать
кредит, при котором (i) процентная ставка фиксирована и не меняется
в зависимости от срока и размера кредита, (ii) кредит любого размера
доступен в любой момент времени, (iii) погашение кредита может про-
исходить в любой момент.

Если рассматривать не идеальный вариант, то возникает множество
дополнительных ограничений, которые не отражают сути исследуемой
задачи. В частности, при ограничении размера кредита получаем обыч-
ную задачу календарного планирования с ограниченными ресурсами;
при изменении ставки от срока или размера кредита получаем более ши-
рокую задачу, сложность которой может обуславливаться уже другими
причинами.

Утверждение 1. При сделанных выше предположениях долгосроч-

ный кредит можно разбить на эквивалентную последовательность одно-

разовых кредитов.

Доказательство. Действительно, в нашей формулировке кредит
однозначно определяется потоком платежей:
(

0 1 2 3 . . .
+D −G1 −Dr −G2 − (D −G1)r −G3 − (D −G1 −G2)r . . .

)
.

Декомпозируем поток следующим образом: по завершении периода τ
полностью возвращаем кредит вместе с набежавшими процентами в объ-
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ёме (1+r)Fτ−1, а в начале следующего периода оформляем новый кредит
на сумму Fτ , чтобы соответствующая разность была равна платежу по
исходному потоку. Последовательность потоков платежей

(
0 1
D −(1 + r)D

) (
1 2

D −G1 −(1 + r)(D −G1)

)

(
2 3

D −G1 −G2 −(1 + r)(D −G1 −G2)

)
. . . . . .

соответствует той же самой схеме кредитования, что и выше. Утвержде-
ние 1 доказано.

Такой подход позволяет ввести только один дополнительный тип пе-
ременных D(t) — размер кредита, взятого в момент t, и модель с кре-
дитованием и реинвестированием прибыли примет следующий вид: по-
строить расписание выполнения работ S = (s1, s2, . . . , sn), при котором

соблюдается технологический порядок выполнения работ

si + pi 6 sj , (i, j) ∈ E;

в каждый момент времени t∗ = 0, 1, . . . , T сохраняется неотрцатель-
ный платёжный баланс с учётом взятых кредитов, выплат по ним, реин-
вестирования дохода и размещения свободного капитала под ставку r0:

t∗∑

t=0

(
K(t)

(1 + r0)t
+

∑

j∈Nt

cj(t− sj)− kj(t− sj)

(1 + r0)t
+

D(t)− (1 + r)D(t− 1)

(1 + r0)t

)
> 0;

чистая приведённая прибыль с учётом выплат по кредитам достигает
максимального значения:

NPV(S) =
∑

j∈V

NPVj

(1 + r0)sj
+

T∑

t=0

D(t)− (1 + r)D(t− 1)

(1 + r0)t
→ max,

где D(−1) = 0 и D(T ) = 0.
Задача календарного планирования при возможности использования

кредитов не является тривиальной и представляет определённый интерес
для математиков. В [4] приведён пример, когда кредиты выгодно исполь-
зовать при ставке по кредиту выше относительной прибыльности каждой
работы. Другой интересный факт заключается в том, что раннее распи-
сание выполнения работ может быть не оптимальным даже для случая,
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когда внутренняя норма прибыли каждой работы больше ставки по кре-
диту. В [2] построена модель ситуации, в которой одинаковые техноло-
гически независимые работы выгодно только частично финансировать
за счёт кредитования, а остальные — за счёт реинвестирования дохода.
Это наводит на мысль, что вопрос оптимизации объёмов кредитования
в задаче календарного планирования является достаточно сложным.

3. Свойства и основные соотношения для задачи с кредитами

Возможность использования кредитов существенно влияет на состав-
ление расписания. Отметим некоторые важные свойства оптимальных
решений. Прибыльностью работы j называется величина irrj (internal
rate of return), которая вычисляется из уравнения

pj∑

τ=0

cj(τ)− kj(τ)

(1 + irrj)τ
= 0.

Значение irrj задаёт процент прибыли, который обеспечивает данная ра-
бота. Важную роль при планировании инвестиционных проектов играет
соотношение между величинами r0, r, irrj . Логично выглядит гипоте-
за, что если прибыльность каждой работы проекта больше ставки по
кредиту, то использование кредитования позволяет реализовать раннее
расписание выполнения работ и получить наибольшее значение NPV.
С другой стороны, опять же логично предположить, что если прибыль-
ности всех работ меньше ставки по кредиту, то брать кредит невыгодно.
Но обе эти гипотезы оказываются неверными. В [5] доказаны следующие
утверждения.

Утверждение 2. Раннее расписание выполнения работ может быть

не оптимальным даже для случая, когда прибыльности всех работ irrj
больше ставки по кредиту r.

Утверждение 3. Дополнительную прибыль за счёт кредитов можно

получить даже в том случае, если прибыльности всех работ iirj меньше

ставки по кредиту r.

Описанные свойства показывают, что характер зависимости опти-
мального расписания от основных параметров модели не тривиален. Не-
сколько упрощает задачу тот факт, что для заданного расписания вы-
полнения работ все параметры, в том числе и величину кредитов, можно
рассчитать.

Утверждение 4. Заданное расписание выполнения работ однознач-

но определяет объём кредитных заимствований.
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Доказательство. Действительно, так как расписание выполнения
работ задано, задан и поток платежей всего проекта. Если все величи-
ны потока неотрицательны, то использовать кредиты нет необходимо-
сти. Если в некоторые моменты платежи отрицательны, то их дефицит
можно покрыть только за счёт кредитов. При этом появляются дополни-
тельные обязательства по кредитам. Начиная с первого отрицательного
платежа, покрываем дефицит за счёт кредита минимально возможного
объёма и пересчитываем оставшийся поток платежей. Далее действуем
аналогично. Данная процедура однозначно определяет объёмы необхо-
димых кредитов. Утверждение 4 доказано.

Оценим, какой эффект при выполнении проекта может быть достиг-
нут за счёт кредитования. Прежде всего отметим, что NPV потока пла-
тежей — аддитивная функция, следовательно, изменение общего зна-
чения NPV всего проекта при сдвиге одной работы можно оценивать
изменением NPV только этой работы.

Если выполнение работы было сдвинуто с момента sj на sj − 1, то
изменение NPV составит

NPVj

(1 + r0)sj−1 − NPVj

(1 + r0)sj
=

r0 · NPVj

(1 + r0)sj
.

Отсюда вытекает, что при изменении сроков выполнения работы измене-
ние NPV зависит не только от того, на сколько единиц сдвигается работа,
но и от сроков её выполнения. Этот факт будет важен при построении
оценки эффективности использования кредита.

Пусть имеется некоторое допустимое расписание S = (s1, s2, . . . , sn)
выполнения работ в задаче без кредитования, в котором ни одна работа
не может быть локально перемещена на более ранний срок без наруше-
ния ресурсных ограничений. Для некоторой работы i ∈ V обозначим
через ε размер кредита, который необходимо взять, чтобы начать эту
работу в момент si − 1. Этот сдвиг позволяет также сдвинуть на более
ранний срок выполнение и некоторых других работ. Обозначим их мно-
жество через Vi. Пусть в момент t = si объём собственных средств K(t)
достаточно велик, чтобы выполнить все оставшиеся работы без креди-
тов. Максимальный эффект от кредита будет достигнут, если все работы
множества Vi прибыльны и начнут выполнение на единицу раньше. То-
гда изменение NPV составит

∆NPV =
r0 · NPVi

(1 + r0)si
+

∑

j∈Vi

r0 · NPVj

(1 + r0)sj
+

ε

(1 + r0)si−1
− ε(1 + r)

(1 + r0)si
.
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Если эта величина отрицательна, то кредитование невыгодно, откуда
получаем

r > r0 +
r0
ε

(
NPVi +

∑

j∈Vi

NPVj

(1 + r0)sj−si

)
.

Таким образом, смоделирована ситуация, когда полный отказ от исполь-
зования кредитования происходит при ставке r, растущей вместе с ро-
стом размерности задачи. При сколь угодно большом фиксированном
значении r существуют примеры, в которых оптимальное значение при-
были достигается только при использовании кредитования.

Это утверждение не позволяет доказать NP-трудность задачи непо-
средственным сведе́нием к ней задачи без кредитования за счёт повыше-
ния ставки r, так как реальная ставка не должна зависеть от количества
работ в проекте. Поэтому для доказательства сильной NP-трудности
придётся использовать другой подход. Чтобы его реализовать, рассмот-
рим модель с идентичными работами.

Имеется n идентичных работ единичной длительности. При старте
каждой работы требуется k единиц капиталовложений, а по окончании
работы получаем доход в размере c, который можно использовать для
выполнения других работ. Без ограничения общности величины k и K(t)
считаем целочисленными и r > r0. Последнее неравенство довольно есте-
ственно, так как ставка r0 предусматривает безрисковое и ликвидное
размещение капитала, а кредитование проекта этим условиям не удо-
влетворяет. Поэтому ставка по кредиту должна быть выше. Кроме того,
должно выполняться условие c/k > 1+r0, так как иначе альтернативное
вложение капитала принесёт неменьшую прибыль с меньшими рисками,
а потому выполнять проект не имеет смысла.

В [2] удалось показать, что при условии

1 + r <
c

k
<

r(1 + r0)

r0

необходимо решать задачу оптимизации размеров кредитов, даже если
работы не связаны отношением предшествования. Заметим, что при ука-
занном условии прибыльность всех работ выше ставки по кредиту и, ка-
залось бы, кредит брать нужно сразу на все работы. Однако оказывается
выгодно кредитовать только часть работ, а остальные выполнять за счёт
собственных средств и реинвестирования полученного дохода.

Вернёмся к задаче с произвольным частичным порядком. Для всех
работ

NPVj = −k +
c

1 + r0
.
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Рассмотрим ситуацию, когда сдвиг начала выполнения работы i с мо-
мента si на si − 1 за счёт кредита размером ε позволяет сдвинуть рабо-
ты множества Vi. Кредит невыгоден, если ставка по нему удовлетворяет
неравенству

r > r0 +
r0
ε

(
− k +

c

1 + r0

)(
1 +

∑

j∈Vi

1

(1 + r0)sj−si

)
.

Заметим, что если одна работа выполнялась раньше другой, то в со-
ответствии с утверждением 3 её сдвиг принесёт большее увеличение при-
были. Самый большой эффект от использования кредита будет в случае,
когда все работы множества Vi следуют непосредственно за работой i,
т. е. при условии sj = si + 1, j ∈ Vi. Пусть |Vi| = m. Тогда последнее
неравенство примет вид

r > r0 +
r0
ε

(
− k +

c

1 + r0

)(
1 +

m

1 + r0

)
.

Напомним, что при этом условии использование кредитования оказыва-
ется невыгодным и оптимальное значение целевой функции совпадает
с оптимумом рассмотренной в разд. 2 задачи с ограничениями. Если
взять r0 = 0,1, ε = k = 1, c = 1,4, m = 100, то r > 2,6, т. е. ставка по
кредиту должна быть не менее 260%, что нереально для практических
задач. Если в этой ситуации m = 2, то уже при r > 0,177 можно обойтись
без кредитования. Ставка в 17,7% примерно соответствует нынешней си-
туации на российском финансовом рынке.

4. Сложность задачи с кредитованием

Как сказано выше, в задаче с кредитованием отсутствуют ресурс-
ные ограничения. Поэтому основной акцент в исследовании сложности
связан со значением целевой функции.

Теорема. Задача календарного планирования проектов с критерием

чистой приведённой прибыли и возможностью использования кредитов

NP-трудна в сильном смысле даже в случае работ единичной длитель-

ности.

Доказательство. Рассмотрим следующую задачу. Проект (V,E)
состоит из n идентичных взаимосвязанных работ единичной длительно-
сти. При старте каждой работы требуется k единиц капиталовложений,
а по окончании работы получаем доход в размере c, который можно ис-
пользовать для выполнения других работ. Собственные средства заданы
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величинами K(t), t = 0, 1, 2, . . .. Допускается реинвестирование дохода
и использование кредитов. Ставка по кредиту равна r. Задан уровень
прибыли NPV∗. Требуется определить, существует ли расписание вы-
полнения работ со значением прибыли не менее NPV∗.

Сведём к ней задачу о клике, которая NP-трудна в сильном смысле.
Имеется неориентированный граф (W,U) и дано натуральное число q.
Существует ли в нём полный подграф с числом вершин не меньше q?
Без ограничений общности будем считать, что данный граф не содержит
изолированных вершин.

По графу (W,U) строим проект с числом работ |U |+ |W |. Каждому
ребру (i, j) ∈ U сопоставляем рёберную работу uij , а каждой вершине
j ∈ W — вершинную работу wj :

V = {uij | (i, j) ∈ U} ∪ {wj | j ∈ W}.

На V определим отношение предшествования E : uij → wi и uij → wj

для всех uij ∈ U . Длительности всех работ равны единице. Вложение
в каждую работу равно k единиц, а поступления по её завершении — c.
Собственные средства в начальный момент времени равны K(0) = (|U |−
q(q − 1)/2)k. Объём средств K(1) не ограничен.

Теперь покажем, что в графе (W,U) существует клика размером q
тогда и только тогда, когда существует расписание со значением целевой
функции NPV∗, равным
(
|U | − q(q − 1)

2
+

1

1 + r0

(
q(q − 1)

2
+ |W | − q

)
+

q

(1 + r0)2

)(
c

1 + r0
− k

)
.

Сначала рассмотрим задачу без кредитования. Найдем оптималь-
ное расписание выполнения работ. Так как по условию в исходном гра-
фе нет изолированных вершин, в интервале [0, 1] выполняется только
|U |−q(q − 1)/2 рёберных работ. Меньше быть не может, поскольку сдвиг
любой из работ приносит прибыль, следовательно, все ресурсы должны
быть использованы. В интервале [1, 2] выполняется q(q − 1)/2 рёберных
и некоторое количество вершинных работ. Обозначим это множество че-
рез V1. Остальные работы образуют множество V2 = V \ V1 и выпол-
няются в интервале [2, 3]. Так как число выполняемых рёберных работ
в каждом из интервалов постоянно, важно как распределяются вершин-
ные работы на V1 и V2. Чем больше работ войдёт в V1 и меньше в V2, тем
больше будет целевая функция.

Оценим мощность V2. В интервале [1, 2] выполняется q(q − 1)/2 рёбер-
ных работ. В исходном графе им соответствуют q(q − 1)/2 рёбер. Концы
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этих рёбер образуют множество вершин W2, в точности являющееся про-
образом множества V2. Действительно, работы, соответствующие верши-
нам из W2, нельзя сдвинуть на более ранний срок из-за требования сохра-
нения частичного порядка, а остальные вершинные работы выполняются
в интервале [1, 2], так как расписание оптимальное и все вершинные ра-
боты сдвинуты на самый ранний срок. Понятно, что q 6 |W2| = |V2| 6 2q.
Наконец, простой, но ключевой факт: нижняя оценка |V2| = q достигает-
ся тогда и только тогда, когда подграф с вершинами W2 является кли-
кой. Таким образом, если клики нет, то |V2| > q. Тогда для полученного
расписания NPV < NPV∗.

Осталось рассмотреть оптимальное расписание в задаче с кредитова-
нием.

Во-первых, как отмечено выше, объём средств K(1) не ограничен,
что позволяет при c/k > r0, начиная со второго временно́го интервала,
выполнять работы как можно раньше в соответствии с частичным по-
рядком. Таким образом, кредит брать имеет смысл только в начальный
момент времени.

Во-вторых, размер кредита кратен k. Действительно, так как K(0)
кратно k, для того чтобы сдвинуть хотя бы одну работу на более ранний
срок, требуется кредит не менее k единиц.

В-третьих, в построенном графе за работой uij следуют ровно две
вершинные работы wi и wj . Значит, сдвинув за счёт кредита работу uij
с интервала [1, 2] на интервал [0, 1] можно как максимум сдвинуть ещё
работы, на которые кредит не потребуется, и в формуле, выведенной
в конце разд. 3, m = 2. Если эффект от этого сдвига отрицательный, то
и любой сдвиг любого другого множества работ тоже даст отрицатель-
ный эффект.

Таким образом, при

r > r0 +
r0
k

(
− k +

c

1 + r0

)(
1 +

2

1 + r0

)
= r0 +

r0(3 + r0)

(1 + r0)2

(
c

k
− 1− r0

)

оптимальное решение без использования кредитов лучше, чем с креди-
тами. В этой ситуации значение NPV∗ достигается тогда и только тогда,
когда в графе (W,U) существует клика размером q. Теорема доказана.
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