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ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ

Задание 1. Разработать денежные потоки, связанные с инвестиционным проектом (денежные потоки от инвестиционной и операционной деятельности).

Инвестиционный проект предполагает следующие инвестиции:

· Строительство здания: год t=0 инвестиции равны 1000000 ден. ед., в год t=1, инвестиции равны 2000000 ден. ед., в год t=2, инвестиции равны 2000000 ден. ед.

· Приобретение оборудования и технологии: в год t = 1, инвестиции равны 500000 ден. ед., в год t=2, инвестиции равны 200000 ден. ед.

· Инвестиции в оборотный капитал: остаток денежных средств на счете на конец года должен быть 100000 ден. ед., инвестиции в дебиторскую задолженность рассчитываются как изменение дебиторской задолженности по годам. Дебиторская задолженность равна 20% от выручки. Инвестиции в запасы рассчитываются как изменение запасов по годам. Запасы составляют 10% от производственной себестоимости реализованной продукции (Производственная себестоимость реализованной продукции = Переменные производственные затраты + Постоянные производственные затраты + Амортизация). При этом предприятие имеет кредиторскую задолженность, которая может быть рассчитана как 5% от переменных производственных затрат.

Горизонт планирования для инвестиционного проекта – 6 лет с момента запуска производства. Производство будет запущено в год t=3. Предприятие использует линейный метод начисления амортизации для основных фондов. Стоимость основных фондов равна сумме инвестиций в здания и оборудование.

Прогноз реализации продукции: год 3 = 100000 ед., год 4 = 150000 ед., год 5 = 200000 ед., год 6 = 250000 ед., год 7 = 300000 ед., год 8 = 300000 ед.
Цена реализации = 100 ден. ед. в год 3, в последующие годы цена реализации увеличивается на 10 ден. ед. в год. 

Прогнозные переменные производственные затраты равны 50 ден. ед. на единицу продукции в год 3 и увеличиваются на 5 ден. ед. в год. Постоянные производственные затраты (без амортизации) составляют 2000000 ден. ед. в год 3 и увеличиваются на 100000 ден. ед. в год. Управленческие и коммерческие расходы составляют 1000000 ден. ед. в год 3 и увеличиваются на 50000 ден. ед. в год. 

Налог на прибыль – 20%.

Задание 2. Рассмотреть возможные варианты финансирования инвестиционного проекта и разработать совокупный денежный поток с учетом возможностей финансирования. Принять решение о финансировании проекта.

Компания рассматривает возможность финансирования проекта. 

Собственные средства покрывают 40% потребности в инвестициях в здания и оборудование.

У компании имеется возможность привлечь внешний источник финансирования: долгосрочный кредит, срок – 6 лет, ставка процента – 20% годовых. Выплата долгосрочного кредита: равномерными платежами, проценты начисляются на остаток кредита. Компания имеет возможность возобновлять долгосрочный кредит при условии дефицита денежных средств на стадии строительства.

Задание 3. Провести оценку инвестиционного проекта, используя различные методы оценки проектов в условиях определенности:
I.  Методы, основанные на дисконтированных оценках:

· Метод оценки проектов по чистой приведенной стоимости (Net Present Value, NPV).

· Метод расчета индекса чистой доходности (рентабельности) инвестиций (Profitability Index, PI).

· Метод оценки проектов по внутренней норме доходности (Internal Rate of Return, IRR).

· Метод оценки проектов по дисконтированному сроку окупаемости (Discounted Payback Period, DPP).

II. Методы, основанные на учетных оценках:

· Метод оценки проектов по сроку окупаемости (Payback Period, PP). 

· Метод расчета дохода (прибыли) от инвестиций (Return on investment, ROI).

· Метод оценки проектов по бухгалтерской норме доходности (коэффициент эффективности инвестиций) (Accounting Rate of Return, ARR).

Задание 4. Провести анализ чувствительности проекта, приняв за ключевые переменные объем произведенной продукции, цену реализации, переменные затраты на единицу продукции и постоянные затраты.

Методические рекомендации по выполнению лабораторной работы

Самым важным этапом в анализе инвестиционного проекта является оценка прогнозируемого денежного потока.

Прогнозная оценка зависит от многих факторов, поэтому в ее разработке участвуют специалисты различных отделов предприятия. Например, прогнозы относительно объема и цены реализации обычно составляются отделом маркетинга на основании информации об эластичности цен, эффективности рекламы, состояния экономики, действиях конкурентов и тенденциях изменения запросов потребителей. Капиталовложения по новому проекту, как правило, просчитываются работниками проектно-конструкторского отдела, а в оценке операционных затрат участвуют бухгалтеры, производственники, снабженцы и т.д.

Совокупный прогнозируемый денежный поток представляет собой разность между притоком и оттоком денежных средств от трех видов деятельности: операционной, инвестиционной и финансовой.

Операционная деятельность связана с производством и реализацией основной продукции (или услуг) предприятия. Схематично поток денежных средств от основной деятельности может быть представлен следующим образом (рис. 1)
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Рис. 1. Потоки денежных средств от операционной деятельности.

Инвестиционная деятельность вызывает потоки денежных средств, связанные с приобретением и продажей долгосрочных активов, а также с получением доходов от инвестиций (рис. 2).

Для предприятия, проводящего активную инвестиционную политику, инвестиционная деятельность в определенный момент приводит к оттоку денежных средств.
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Рис. 2. Потоки денежных средств от инвестиционной деятельности.

Финансовая деятельность обеспечивает с одной стороны поступление денежных средств в результате получения кредитов или эмиссии акций, а с другой – вызывает их отток, что связано с погашением задолженности по ранее полученным кредитам и выплатой дивидендов (рис. 3).
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Рис. 3. Потоки денежных средств от финансовой деятельности.

Основные составляющие потока реальных денег от инвестиционного проекта приведены в таблицах 1 – 3.

Таблица 1 – Поток реальных денег от инвестиционной деятельности

	№
	Наименование показателя
	Значение показателя по периодам

	
	
	Т = 0
	Т = 1
	Т = 2
	. . .
	Т = n
	Ликвидация

	1
	Земля
	
	
	
	
	
	

	2
	Здания и сооружения
	
	
	
	
	
	

	3
	Машины, оборудование и т.д.
	
	
	
	
	
	

	4
	Нематериальные активы
	
	
	
	
	
	

	5
	Итого: вложения в основной капитал
	
	
	
	
	
	

	6
	Прирост оборотного капитала
	
	
	
	
	
	

	7
	Всего инвестиций
	
	
	
	
	
	


В таблице 1 учитываются как затраты, связанные с приобретением активов и увеличением оборотного капитала (со знаком «–»), так и поступления, связанные с продажей активов и уменьшением оборотного капитала (со знаком «+»).

Таблица 2 – Поток реальных денег от операционной деятельности

	№
	Наименование показателя
	Значение показателя по периодам

	
	
	Т = 0
	Т = 1
	Т = 2
	. . .
	Т = n

	1
	Объем продаж (кол-во)
	
	
	
	
	

	2
	Цена
	
	
	
	
	

	3
	Выручка 
	
	
	
	
	

	4
	Внереализационные доходы (расходы)
	
	
	
	
	

	5
	Переменные затраты
	
	
	
	
	

	6
	Постоянные затраты
	
	
	
	
	

	7
	Амортизация здания*
	
	
	
	
	

	8
	Амортизация оборудования*
	
	
	
	
	

	9
	Проценты по кредитам
	
	
	
	
	

	10
	Прибыль до вычета налогов
	
	
	
	
	

	11
	Налоги и сборы
	
	
	
	
	

	12
	Проектируемый чистый доход 
	
	
	
	
	

	13
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Амортизация
	
	
	
	
	

	14
	Чистый приток от операций 
	
	
	
	
	


 Примечание:

*
Раздельный учет амортизации по зданиям и оборудованию определяется его привязкой к чистой ликвидационной стоимости.
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Особое внимание следует уделить амортизации. Амортизация не является потоком реальных денег. Однако, амортизация обеспечивает так называемый «налоговый щит». Действие «налогового щита амортизации» проявляется в уменьшении налогооблагаемой прибыли.
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Приобретая новые материальные активы, предприятие приобретает «налоговый щит». Ликвидируя старые, но еще не полностью амортизированные активы, предприятие лишается имевшегося у него «налогового щита».
Можно записать:
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Таблица 3 – Поток реальных денег от финансовой деятельности

	№
	Наименование показателя
	Значение показателя по периодам

	
	
	Т = 0
	Т = 1
	Т = 2
	. . .
	Т = n

	1
	Собственный капитал (акции, субсидии)
	
	
	
	
	

	2
	Краткосрочные кредиты
	
	
	
	
	

	3
	Долгосрочные кредиты
	
	
	
	
	

	4
	Погашение задолженности по кредитам
	
	
	
	
	

	5
	Выплаты дивидендов
	
	
	
	
	

	6
	Денежный поток от финансовой деятельности
	
	
	
	
	


Инвестиции в основной капитал обычно приводят к тому, что некоторая сумма финансовых средств вкладывается в оборотный капитал. Это деньги, необходимые для выплаты зарплаты, оплаты других счетов, инвестиции в сырье, незавершенное производство, готовую продукцию, дебиторскую задолженность клиентов. Размер этих позиций зависит от природы капиталовложений, но обычно инвестициям в активы долгосрочного пользования сопутствуют все перечисленные потребности в финансовых средствах.

Периодические инвестиции в оборотный капитал могут быть рассчитаны следующим образом:
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При выполнении лабораторной работы денежные потоки по видам деятельности рекомендуется представить в виде таблицы 1 (Приложение).

Следует учитывать, что капитальные вложения осуществляются в течение 3-х периодов (Т = 0, 1, 2). Амортизация не является оттоком денежных средств, поскольку представляет собой возврат денежных средств, потраченных в предыдущие периоды на приобретение оборудования или строительство зданий. Поэтому при расчете чистого денежного потока от операционной деятельности амортизация прибавляется к чистому доходу.  

На втором этапе анализа инвестиционного проекта осуществляется расчет чистой приведенной стоимости проекта (NPV), индекса доходности (PI), внутренней нормы доходности (IRR), обычного и дисконтированного сроков окупаемости, прибыли от инвестиций (ROI), бухгалтерской нормы доходности (ARR), используя при  расчетах суммарный денежный поток от инвестиционного проекта, полученный на предыдущем этапе.

Метод оценки проектов по чистой приведенной стоимости (NPV - net present value)
Этот метод основан на сопоставлении величины исходных инвестиций (
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) с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока.
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- поток реальных денег в год t (приток имеет знак “+”, отток- знак “-”), ден. ед.;         

n - срок действия проекта (горизонт расчета), годы;

r - ставка дисконта (относительные единицы);

При расчете NPV проекта следует иметь в виду, что инвестиции осуществляются в течение 3-х периодов, поэтому для инвестиций 1-го, 2-го, периодов необходимо рассчитать текущую стоимость и следует продисконтировать их к начальному моменту ( к моменту первых вложений, Т=0). В формуле для расчета NPV – 
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- инвестиции в период времени Т=0, Т=1, Т=2 в денежных единицах.
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 следует рассматривать как приведенный к моменту начала реализации проекта экономический эффект от его функционирования.

Проект может быть принят к реализации, если его NPV > 0.

Метод расчета индекса чистой доходности (рентабельности) инвестиций.

Индекс чистой доходности используют при выборе инвестиционного проекта из нескольких имеющихся альтернативных проектов
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 - относительный показатель, который характеризует уровень доходов на единицу затрат, т.е. экономическую эффективность инвестиций. Условие выбора варианта 
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I – весь объем инвестиций, осуществленных в рамках проекта.

 Метод оценки проектов по внутренней норме доходности (окупаемости)( IRR - Internal Rate of Return).

Метод внутренней нормы доходности использует концепцию дисконтированной стоимости.

Он сводится к нахождению такой ставки дисконтирования, при которой текущая стоимость ожидаемых от инвестиционного проекта доходов будет равна текущей стоимости необходимых денежных вложений. Иными словами, IRR - это значение коэффициента дисконтирования, при котором NPV = 0.

Внутренняя норма доходности R находится путем решения относительно R уравнения
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Решение уравнения производится методом итераций.

Проект может быть принят, если IRR превышает величину существующей учетной ставки (используемой при расчете NPV) или равен ей.

Основным недостатком метода IRR является ограничение использования этого показателя для неординарных денежных потоков. Для таких потоков используется внутренняя модифицированная норма доходности.


[image: image26.wmf] 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

0

 

I

 

необычный (неординарный) 

денежный поток

 

обычный (ординарный) 

денежный поток

 

б)

 

а)

 

приток

 

отток

 

1

 

2

 

3

 

4

 

6

 

5

 

0

 

I

 

приток

 

отток

 


Обычный (ординарный) денежный поток меняет свой знак за рассматриваемый период только один раз, неординарный денежный поток может поменять свой знак несколько раз.

Целесообразно при анализе предложенного проекта рассчитать модифицированную внутреннюю норму доходности

Модифицированная внутренняя норма доходности.

Соответствующий аналог IRR, который может применяться при анализе любых проектов, назвали модифицированной внутренней нормой прибыли (MIRR).

1)  Алгоритм расчета MIRR.

2)  Рассчитывается суммарная дисконтированная стоимость всех оттоков по цене источника финансирования проекта.

3)  Рассчитывается суммарная наращенная стоимость всех притоков по цене источника финансирования проекта - терминальная стоимость.

4)  Определяется коэффициент дисконтирования, который уравнивает суммарную приведенную стоимость оттоков и терминальную стоимость, т.е. MIRR.

Общая формула расчета имеет вид:
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 - отток денежных средств в период t (по абсолютной величине);
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 - приток денежных средств в период t;

r - цена источника финансирования данного проекта;

n - продолжительность проекта.

Формула имеет смысл, если терминальная стоимость превышает сумму дисконтированных оттоков. Критерий MIRR всегда имеет единственное значение, поэтому может применяться вместо критерия IRR для неординарных потоков.

Противоречия между критериями NPV и MIRR могут возникать, если проекты различаются по масштабу:

· значения элементов у одного потока значительно больше по абсолютной величине, чем у другого;

· проекты имеют различную продолжительность.

Методы определения срока окупаемости инвестиций.

Срок (период) окупаемости - один из самых простых и наиболее часто используемых методов оценки инвестиций. Он не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений.

Период окупаемости (payback period) определяется как время, требуемое для того, чтобы доходы от инвестиционного проекта стали равны первоначальному вложению в данный проект.

Если ожидается, что денежный поток от инвестиционного проекта будет одинаковым в течение ряда лет, то
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 - первоначальные инвестиции;
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 - ежегодный поток реальных денег.


Если ожидаемый поток доходов меняется из года в год, необходимо составить баланс денежных потоков. 
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где 
t' - номер года, в котором сумма денежных потоков поменяла знак (стала положительной);
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 - баланс (сумма) денежных потоков;
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 в знаменателе - денежный поток, который изменил знак с “ ( ” на “ + ”.

Пример 

Проект генерирует следующие денежные потоки по периодам(тыс. руб.)

( 100;
+ 50;
( 20;
+ 30;
+ 60;
+ 40.

Составляем баланс:

0 - й год - (( 100);

1 - й год - (( 50) (-100+50);

2 - й год - (( 70) (-50-20);

3 - й год - (( 40) (-70+30);

4 - й год - (+ 20) (-40+60).
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Дисконтированный период окупаемости.

Это период времени, необходимый для того, чтобы текущая стоимость из отрицательной стала положительной. Используя этот метод, мы находим точку безубыточности проекта. Денежные потоки дисконтируются используя коэффициент дисконтирования  r и составляется баланс аналогичный балансу, используемому при расчете обычного срока окупаемости. Отличие будет заключаться в том, что денежные потоки в данном случае будут дисконтированными.
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В случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается, т.е. проект, приемлемый по критерию срока окупаемости, может оказаться неприемлемым по критерию дисконтированного срока окупаемости.

Метод расчета доходности инвестиций (ROI - return of investment).


Этот метод предусматривает сопоставление ежегодной прибыли (до налогообложения или после) с первоначальными капиталовложениями.
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- средняя прибыль за период функционирования проекта (расчет ведется начиная с первого года функционирования проекта);
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- прибыль в год t;

 Т – количество периодов функционирования проекта;
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- средние инвестиции (если капитальные вложения осуществляются в течение нескольких периодов,  они суммируются и усредняются по количеству периодов инвестирования).
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N – количество периодов инвестирования.

Метод расчета бухгалтерской нормы доходности (ARR – Accounting Rate of Return)
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 – чистый (после налога) приток реальных денег в год t;
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 – балансовая стоимость материальных активов в год t и t–1.

Очевидно, что разность 
[image: image47.wmf])

BV

-

 

(BV

1

-

t

t

 представляет собой амортизацию основных фондов за год.

За весь период функционирования проекта Т величина показателя находится как средняя величина: 
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Третий этап предполагает принятие решения о финансировании проекта, согласно потребности в источниках финансирования и схеме погашения кредита, представленной в задании. Принятие решения о финансировании проекта должно быть оценено с точки зрения его влияния на показатели, рассчитанные на втором этапе. При этом следует учесть тот факт, что денежный поток от основной деятельности изменится, т.к. заемное финансирование предполагает выплату процентов за кредит.

Четвертый  этап предполагает проведение анализа чувствительности проекта.

Анализ чувствительности

Многие переменные, определяющие денежные потоки проекта, не известны наверняка, а скорее подчиняются некоторому закону распределения вероятностей. Если ключевая переменная, например, объем проданной продукции, меняется, меняются и NPV и IRR проекта.

Анализ чувствительности (sensitivity analysis) – это метод, точно показывающий, насколько изменяется NPV и IRR проекта в ответ на данное изменение одной входной переменной при том, что все остальные условия не меняются.

Анализ чувствительности проводится в следующей последовательности:

1). Определяются наиболее значимые переменные (объем продаж, цена единицы продукции, переменные затраты на единицу продукции, постоянные затраты).

2). Определяются их ожидаемые, или базовые, значения (из условия задачи).

3). Рассчитываются показатели NPV и IRR при базовых значениях.

4). Меняется значение переменной в определенных пределах (увеличение на 10% и уменьшение на 10%) и рассчитываются NPV и IRR при каждом новом значении переменной. Данную процедуру повторяют для каждой переменной.

5). Строятся графики зависимости NPV и IRR от изменяемой переменной.

6). Сравнивается чувствительность проекта к каждой переменной и определяются важнейшие из них.

Пример 
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Рис. 1. Анализ чувствительности.

Наклон линий показывает, насколько чувствителен NPV проекта к изменениям на каждом входе: чем круче наклон, тем чувствительнее NPV к изменению переменной.

NPV проекта очень чувствителен к изменению переменных затрат, довольно чувствителен к изменению объема продаж и относительно нечувствителен к изменению цены капитала (рис. 1).

В сравнительном анализе проект с более крутыми кривыми чувствительности считается более рисковым, поскольку сравнительно небольшая ошибка в оценке переменной, например, переменных затрат на единицу продукции, дает большую ошибку в прогнозируемой NPV проекта.
ПРИЛОЖЕНИЕ

Форма 1 – Разработка денежного потока инвестиционного проекта от операционной и инвестиционной деятельности (до принятия решения о финансировании)
	Наименование показателя
	Денежные потоки по периодам
	 

	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5
	t=6
	t=7
	t=8

	Денежный поток от инвестиционной деятельности

	Здания и сооружения
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Оборудование
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого инвестиции в основной капитал
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в денежные средства
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в дебиторскую задолженность
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Запасы на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Запасы на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в запасы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредиторская задолженность на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредиторская задолженность на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Изменение кредиторской задолженности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого инвестиции в оборотные средства
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток от инвестиционной деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


	Наименование показателя
	Денежные потоки по периодам
	 

	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5
	t=6
	t=7
	t=8

	Денежный поток от основной деятельности

	Объем продаж
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Цена
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Переменные производственные затраты на единицу продукции
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Суммарные переменные производственные затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Постоянные производственные затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация зданий
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация оборудования
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Валовая прибыль
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Постоянные управленческие и коммерческие расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль = Прибыль до уплаты процентов и налогов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты за кредит
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Прибыль до уплаты налогов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Налоги
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток от операционной деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ДП от инвестиционного проекта
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Форма 2 – Разработка денежного потока инвестиционного проекта от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности (после принятия решения о финансировании)

	Наименование показателя
	Денежные потоки по периодам
	 

	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5
	t=6
	t=7
	t=8

	Денежный поток от инвестиционной деятельности

	Здания и сооружения
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Оборудование
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого инвестиции в основной капитал
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в денежные средства
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в дебиторскую задолженность
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Запасы на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Запасы на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции в запасы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредиторская задолженность на начало периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредиторская задолженность на конец периода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Изменение кредиторской задолженности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого инвестиции в оборотные средства
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток от инвестиционной деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


	Наименование показателя
	Денежные потоки по периодам
	 

	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5
	t=6
	t=7
	t=8

	Денежный поток от основной деятельности

	Объем продаж
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Цена
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Переменные производственные затраты на единицу продукции
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Суммарные переменные производственные затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Постоянные производственные затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация зданий
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация оборудования
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого совокупные постоянные производственные затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Валовая прибыль
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Постоянные управленческие и коммерческие расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль = Прибыль до уплаты процентов и налогов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты за кредит 1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты за кредит 2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты за кредит 3
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого проценты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Прибыль до уплаты налогов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Налоги
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Амортизация
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток от операционной деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Наименование показателя
	Денежные потоки по периодам

	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5
	t=6
	t=7
	t=8

	Денежный поток от финансовой деятельности

	Кредит 1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выплата кредита 1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Остаток по кредиту 1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредит 2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выплата кредита 2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Остаток по кредиту 2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредит 3
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выплата кредита 3
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Остаток по кредиту 3
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток от финансовой деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Совокупный денежный поток
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Расчет показателей оценки инвестиционного проекта до принятия решения о финансировании

1. Расчет NPV
	Период
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Коэффициент дисконтирования (при ставке 20% годовых)
	1
	0,8333
	0,6944
	0,5787
	0,4823
	0,4019
	0,3349
	0,2791
	0,2326

	Текущая стоимость денежного потока PV
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Коэффициент дисконтирования = 
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2. Расчет внутренней нормы доходности

IRR =

3. Расчет обычного срока окупаемости

	Период
	Денежный поток
	Баланс денежного потока

	0
	
	

	1
	
	

	2
	
	

	3
	
	

	4
	
	

	5
	
	

	6
	
	

	7
	
	

	8
	
	


PP = 

3. Расчет дисконтированного периода окупаемости

	Период
	Денежный поток
	Коэффициент дисконтирования
	Текущая стоимость денежного потока
	Баланс денежного потока

	0
	
	1,0000
	
	

	1
	
	0,8333
	
	

	2
	
	0,6944
	
	

	3
	
	0,5787
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	0,4823
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	6
	
	0,3349
	
	

	7
	
	0,2791
	
	

	8
	
	0,2326
	
	


DPP = 

4. Расчет ROI
Среднегодовая прибыль = 

Среднегодовые инвестиции =

ROI =

1. Расчет ARR
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		от базового уровня, %		объема          продаж		переменных затрат на единицу продукции		цены        капитала

		-10		7,944		20,287		13,772

		-5		10,010		16,181		12,905

		0		12,075		12,075		12,075

		+ 5		14,141		7,970		11,281

		+ 10		16,207		3,864		10,521






_1442243054.unknown

_1442243055.unknown

_1442243053.unknown

_1442243050.unknown

_1442243051.unknown

_1442243049.unknown

_1442243044.unknown

_1442243046.unknown

_1442243047.unknown

_1442243045.unknown

_1442243042.unknown

_1442243043.unknown

_1442243041.unknown

_1442243032.unknown

_1442243036.unknown

_1442243038.unknown

_1442243039.unknown

_1442243037.unknown

_1442243034.doc


1







2







3







4







5







0







I







необычный (неординарный) денежный поток







обычный (ординарный) денежный поток







б)







а)







приток







отток







1







2







3







4







6







5







0







I







приток







отток












_1442243035.unknown

_1442243033.unknown

_1442243028

_1442243030.unknown

_1442243031.unknown

_1442243029.unknown

_1442243026.unknown

_1442243027.unknown

_1442243025.unknown

_1442243015.unknown

_1442243020.unknown

_1442243022.unknown

_1442243023.unknown

_1442243021

_1442243017.doc


Увеличение амортизационных отчислений







Ставка налога







Ставка налога







=







(







Амортизация новых материальных активов







Амортизация старых материальных активов







Ставка налога







(







(







(












_1442243018.doc


Периодические инвестиции в оборотный капитал







Запасы на конец периода



Дебиторская задолженность на конец периода



Денежные средства на конец периода



Кредиторская задолженность на конец периода







Запасы на начало периода



Дебиторская задолженность на начало периода



Денежные средства на начало периода



Кредиторская задолженность на начало периода











=











(







(







(







+







+







+







(







(












_1442243016.doc


Налоговый щит амортизации











Ставка налога







=











Начисленная амортизация



















(
















_1442243007.unknown

_1442243013.unknown

_1442243014.unknown

_1442243012.unknown

_1442243002.doc


Продажа основных средств, нематериальных активов







Доходы от 



инвестиций



















Приобретение основных средств, нематериальных активов











Долгосрочные финансовые вложения



















«притоки»







«оттоки»












_1442243003.doc


Краткосрочные кредиты и займы







Долгосрочные кредиты и займы







Поступления от эмиссии акций







Целевое финансирование











Возврат краткосрочных кредитов и займов







Возврат долгосрочных кредитов и займов







Выплата дивидендов







Погашение векселей















«притоки»







«оттоки»












_1442243001.doc


Денежная выручка от реализации продукции в текущем периоде







Погашение дебиторской задолженности







Авансы, полученные от покупателей







Поступления от продажи бартера







Прочие доходы







Платежи поставщикам сырья и материалов







Выплата заработной платы







Отчисления в бюджет и во внебюджетные фонды







Оплата налогов







Уплата процентов за кредит







Отчисления на социальную сферу







«притоки»







«оттоки»







Денежный поток от операционной деятельности












