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1. Пакеты прикладных программ инвестиционного анализа
Специализированные программы обычно настроены на стандартные процедуры инвестиционного анализа, что позволяет быстро выполнять большие объемы работ и не требует дополнительной настройки под конкретную фирму.

Специализированные программы незаменимы при экспресс-анализе для составления бизнес-планов, особенно если речь идет о необходимости в короткие сроки оценить достаточно большое количество их параметров. По сложным проектам наряду со специализированными программами часто приходится использовать дополнительные расчеты, поскольку ни одна программа заранее не может предусмотреть все ситуации, возникающие в реальной жизни.

Разработка бизнес-плана - сложное и трудоемкое занятие, особенно если это промышленный проект. Поэтому исключительно актуальным является вопрос о ее компьютеризации. Только одна корректировка плана может повлечь за собой перерасчет всех показателей по веем разделам плана. Работа над бизнес-планом усложняется и тем, что необходимо получить и использовать большой объем внутренней и внешней информации, регулировать возникающие противоречия между отдельными звеньями управления проектом, занятыми как в его финансировании и разработке, так и в реализации.

В настоящее время существуют различные компьютерные программы для проведения финансово-экономических расчетов по инвестиционным проектам. На российском рынке распространено множество программных комплексов для различных стадий реализации инвестиционных проектов. Наиболее популярными являются следующие программные продукты: КОМФАР, разработанный организацией промышленного развития при ООН (ЮНИДО); ПРОДЖЕКТ - Эксперт - продукт предприятия «ПРО-Инвест-Консалтинг»; Альт Инвест, подготовленный предприятием «Альт».

Компьютерные программы, по сути, являются средой для моделирования (формами механизма расчетов). Непосредственно же модели являются сутью (самим механизмом расчетов) и содержатся внутри программ.

Программы могут отличаться по разным признакам:

1. Закрытость-открытость. Одни программы позволяют пользователю влиять на механизм расчетов (модель проекта), другие позволяют только видеть, как устроен механизм расчетов третьи - не позволяют даже увидеть механизм расчетов, в таких программах модель остается закрытой, и не понятно, как рассчитываются показатели.

2. Гибкость. Одни программы позволяют гибко настраивать модель под проект, другие, наоборот, требуют переработки проекта под модель.

Программа для составления бизнес-плана позволяет сильно облегчить жизнь, если необходимо подготовить проект бизнес-плана инвестиционного проекта, а образования или опыта в этом деле у Вас нет.
На рынке программ для составления бизнес-плана не так много предложений, как хотелось бы. Выбор придется делать в основном из программ Российского производителя, либо адаптированных и переведенных на русский язык иностранных, которых еще меньше.

Каждая программа для составления бизнес-плана имеет свои достоинства и недостатки, однако в основном, все же они недоступны большинству потенциальных пользователей.

Основные причины этого в том, что:

- во-первых - большинство предприятий используют пиратское программное обеспечение и этот рынок пока еще не цивилизован, а предприятия предпочитают совсем не тратиться на такие вещи, как программа для составления бизнес-плана;

- во-вторых - программа для составления бизнес-плана в большинстве случаев стоит аналогично затратам на заказ проекта бизнес-плана у профессиональных консультантов;

- в-третьих - программа для составления бизнес-плана нужна в первую очередь людям, непосредственно занимающимся подготовкой проектов бизнес-планов. Обычно это экономисты средних и небольших предприятий, как правило, не информированные о наличии в природе таких вещей, как программа для составления бизнес-плана, а значит порекомендовать руководству предприятия приобрести программу просто некому.

Рассмотрим несколько компьютерных программ, которые могут быть использованы для подготовки инвестиционных проектов.

1. COMFAR
Поскольку процесс создания и реализации инвестиционного проекта является динамическим процессом, для его описания используют имитационные модели, реализуемые с помощью компьютерной техники. В них в качестве переменных используют технико-экономические и финансовые показатели инвестиционного проекта, а также параметры, характеризующие внешнюю экономическую среду, такие как характеристика рынков сбыта, инфляция, проценты по кредитам и др.
На основе этих моделей определяются потоки расходов и доходов, рассчитываются показатели эффективности, строятся годовые балансы результатов производственной деятельности, анализируется влияние внешних и внутренних факторов проекта на результаты его функционирования.

Одной из таких имитационных моделей для исследования инвестиционных проектов, реализованной в виде пакета программ для ПЭВМ, является система КОМФАР (COMFAR-Computer model for feasibility analysis and reporting), разработанная организацией ООН по промышленному развитию ЮНИДО (United Industrial Development Organization).

Система позволяет получить значительную графическую информацию о результатах при варьировании ряда исходных данных: объема реализации, производственных издержек, процентов за кредит и др. Такая программа получила широкое распространение и используется банками, финансирующими промышленное развитие, консультационными учреждениями, поставщиками оборудования и учебными заведениями. Система КОМФАР находит широкое применение и в отечественной практике для анализа и оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, ориентированных, в первую очередь, на привлечение и использование иностранных инвестиций. Результаты расчетов эффективности и представление выходной информации в этой системе соответствуют принятым международным стандартам, что, в свою очередь, необходимо для успешной реализации переговорных процессов с иностранными инвесторами. 

К недостаткам системы КОМФАР следует отнести то, что в ней исходная информация для выполнения расчетов недостаточно приспособлена и не полностью соответствует структуре калькуляции затрат и данных отчетности, принятых на отечественных предприятиях. Ими являются и несоответствие налогового блока отечественным условиям налогообложения, жесткая заданность перечня исходных данных при ограниченности их количества, трудность учета инфляции, «закрытый» характер пакета.

Для использования этой системы статистические, бухгалтерские и другие данные отчетности отечественных предприятий необходимо переструктурировать, но эта процедура трудоемкая и требует специальной подготовки аналитиков. Вместе с тем вполне возможна разработка специальной программы, обеспечивающей необходимый перерасчет данных и наиболее полное использование системы в отечественной практике. В настоящее время для расчетов экономической эффективности инвестиционных проектов рекомендуется предоставлять необходимые данные по содержанию и в форме, принятой в отечественной практике, а результаты расчетов - в показателях, принятых международными организациями (фирмами, предприятиями).

2. PROSPIN

Пакет PROSPIN (Project Profile Screening and Preappraisal information system) создан на основе электронных таблиц и предназначен для формирования инвестиционного проекта, анализа последствий изменения выбранных параметров, подготовки двух или более сценариев перспектив проекта. Отчет, составленный с помощью этой программы, представляет собой законченный вариант финансовой отчетности с учетом заданных ограничений (по числу ресурсов и срокам инвестиций) и позволяет достаточно быстро проанализировать различные варианты с целью дальнейшего их использования.

3. Project Expert

Разработчиком и носителем авторских прав программы Project Expert является компания «Expert Sistems» группы «Про-Инвест-ИТ». В основу программы положен метод имитационного моделирования, основу которого составляет сценарный подход. Имитационные модели позволяют проигрывать различные варианты развития компании, состояния внешнего экономического окружения. Они дают возможность проверить различные идеи, гипотезы и предположения относительно развития бизнеса, проанализировать последствия их реализации. Деятельность компании воспроизводится посредством описания движения денежных потоков как событий, происходящих в различные периоды времени. Последовательно моделируя в программе планируемую деятельность новой или действующей компании и изменения в экономической среде, можно вести инвестиционное проектирование и финансовое планирование, создавать бизнес-планы, удовлетворяющие международным требованиям, а также оценивать эффективность реализации проектов.

Программа позволяет проанализировать альтернативные варианты развития проекта и выбрать оптимальный путь развития компании, определить потребность компании в денежных средствах, подобрать оптимальную схему финансирования и условия кредитования, оценить запас прочности бизнеса, эффективность вложений для всех участников проекта, выбрать варианты производства, закупок и сбыта, а также вести контроль над реализацией проектов.

Программа позволяет моделировать деятельность компаний различных размеров - от небольшой частной компании до холдинговых структур. С ее помощью можно создавать проекты любой сложности - от расчета окупаемости нового оборудования до оценки эффективности диверсификации деятельности компании. Программа не требует ни глубокого знания математики, ни умения программировать, необходимо только хорошо знать описываемый бизнес.

Программа поможет:

1) разработать бизнес-план развития компании. Программа дает возможность проанализировать несколько вариантов достижения целей развития компании и выбрать оптимальный. При этом можно оценить запас прочности бизнеса как производную риска изменения важнейших факторов, влияющих на реализацию проекта. Программа также позволяет оценить, как исполнение бизнес-плана повлияет на эффективность деятельности компании, рассчитать срок окупаемости проекта, спрогнозировать общие показатели эффективности для группы инвестиционных проектов, финансируемых из общего бюджета;

2) определить потребность в инвестициях и кредитных средствах и привлечь их. Программа позволяет создать безупречный бизнес-план компании, соответствующий МСФО, подготовить предложения для региональной инвестиционной программы и/или стратегического инвестора, определив для каждого из участников общий экономический эффект от реализации инвестиционного проекта и эффективность инвестиций в него;

3) определить оптимальный способ финансирования инвестиционного проекта. С программой можно разработать схему финансирования инвестиционного проекта компании с учетом будущих потребностей в денежных средствах на основе прогноза движения денежных средств во всем периоде планирования, выбрать источники и условия привлечения средств для реализации бизнес-плана, оценить возможные сроки и графики возврата кредита. Также можно спроектировать структуру капитала компании и оценить стоимость бизнеса;

4) оценить возможные варианты производства, закупок и сбыта. Программа позволяет проанализировать планируемую структуру затрат и прибыльность отдельных подразделений и видов продукции, определить минимальный объем выпуска продукции и предельные издержки, подобрать производственную программу и оборудование, схемы закупок и варианты сбыта;

5) проконтролировать выполнение бизнес-плана. Программа поможет проконтролировать выполнение бизнес-плана компании, сравнивая в ходе реализации его плановые и фактические показатели;

6) программа учитывает специфику российской экономики и основана на международных стандартах. Программа позволяет гибко учитывать изменения в экономическом окружении и оперативно отражать изменения. В основу Project Expert положена методика ЮНИДО по оценке инвестиционных проектов и методика финансового анализа, определенная международными стандартами IAS.

Работа с программой на разных стадиях разработки и реализации инвестиционного проекта может быть описана в виде следующих основных шагов:
- построение модели компании и ее экономического окружения в рамках проекта ее развития;

- определение потребности в финансировании проекта во времени;

- разработка стратегии финансирования;

- анализ прогнозируемых финансовых результатов;

- бизнес-планирование и создание бизнес-плана - документа, содержащего текстовую часть, необходимые итоговые таблицы, графики и диаграммы;

- анализ данных о текущем состоянии проекта в процессе его реализации.

Для работы необходимо ввести в программу исходные данные по следующим разделам:

- список продуктов;

- банк, система учета;

- налоги;

- планируемый объем поставок;

- ценообразование для каждого продукта;

- условия оплаты для каждого продукта;

- условия продаж для каждого продукта;

- производство;

- материалы и комплектующие (общий список);

- прямые издержки;

- потери (%);

- план по персоналу (примерный перечень персонала);

- общие издержки;

- займы.

В программе предусмотрены следующие возможности:

- разработка детального бизнес-плана на различных уровнях обобщения: как по всей фирме в целом, так и по отдельным ее подразделениям;

- определение схемы финансирования предприятия, оценка привлекательности различных источников финансирования;

- сравнение различных сценариев развития предприятия, в том числе с помощью факторного анализа;

- формирование стандартного пакета финансовой документами, расчет наиболее распространенных финансовых показателей, необходимых для всестороннего анализа деятельности фирмы;

- подготовка текста бизнес-плана, полностью соответствующeгo международным требованиям (в том числе Всемирного банка и ЮНИДО), как на русском, так и на нескольких европейских языках.

Project Expert - одна из самых известных программ для составления бизнес-планов, она практически полностью автоматизирует составление бизнес-плана инвестиционного проекта. Программа Project Expert имеет удобный интуитивно-понятный интерфейс и достаточно большие возможности в настройке. По сути вся работа с программой Project Expert заключается в заполнении исходных данных для расчетов и выборе подходящего варианта из тех, которые предлагает программа. Project Expert имеет модульную структуру и есть возможность вводить ту информацию, которая уже собрана на момент работы, а позднее заполнить другие, однако результаты в этом случае, как правило, не могут быть получены, о чем в большинстве случаев, программа извещает пользователя сообщением. Если в программу Project Expert введены все необходимые для расчета исходные данные, программа сама рассчитает множество показателей, характеризующих эффективность и прочие параметры инвестиционного проекта. Кроме расчета показателей программа Project Expert умеет рисовать множество графиков и диаграмм и на выходе готовый печатный вариант выглядит достаточно солидно и привлекательно.
Программа Project Expert - отличный инструмент, однако серьезные финансовые аналитики, в основном, используют ее только для предварительных расчетов, когда необходимо получить общее представление о инвестиционном проекте и быстро оформить бизнес идеи на бумаге.
Как и КОМФАР (COMFAR), программный пакет «PROJECT EXPERT», является «закрытым» поэтому его необходимо постоянно адаптировать к изменяющимся условиям реализации проекта. Его использование позволяет выполнять качественный анализ проекта по 40 позициям: по реальности его концепции, качественным показателям, общественной значимости, рыночному потенциал и т.д. Ответы экспертов оцениваются по 5-балльной шкале, после чего оценки суммируются. Анализ рисков выполняется по 71 позиции, которые охватывают 11 стадий проектов. Здесь эксперт выбирает лишь уровень риска по каждой позиции (высокий, средний, низкий) и формулирует соответствующие комментарии к нему.

4. ТЭО-ИНВЕСТ

Известен и программный пакет ТЭО-ИНВЕСТ, базирующийся на методике ЮНИДО и предназначенный для разработки бизнес-планов предприятий любой формы собственности. В нем предусмотрена возможность «подстройки» расчетных параметров под реальную экономическую ситуацию, а также графическое отображение показателей деятельности предприятия - ликвидности, доходности, платежеспособности. Пакет разработан НПП «Система» при Институте проблем управления РАН.

5. Альтинвест

Разработчиком и носителем авторских прав программы «Альтинвест» является компания «Альт». Программа предназначена для подготовки, анализа и оптимизации инвестиционных проектов различных отраслей, масштабов и направленности. Программа представляет собой комплект взаимосвязанных электронных таблиц в среде пакета Microsoft Excel. Такой способ реализации позволяет эксперту изучить все расчетные формулы, проследить логику формирования результатов из исходных данных, свободно ориентироваться в методике и расчетных таблицах.
С помощью программы возможно эффективно и корректно решить такие задачи, как:

- подготовка финансовых разделов ТЭО и бизнес-планов;

- моделирование и оптимизация схемы осуществления проекта;

- проведение экспертизы инвестиционных проектов;

- ранжирование инвестиционных проектов.

Программа применима для моделирования и анализа инвестиционных проектов различных отраслей, а также различной направленности (модернизация, строительство новых объектов, появление нового вида услуг и т. д.). Результаты расчетов могут быть распечатаны как на русском, так и на английском языке.

Программа позволяет провести оценку проекта с трех основных точек зрения:

- эффективность инвестиций;

- финансовая состоятельность;

- риск осуществления проекта.

Исходная информация, необходимая для выполнения расчетов:

- доходы проекта (выручка от реализации);

- текущие затраты;

- инвестиционные затраты;

- источники финансирования;

- описание экономического окружения.

Программа соответствует методике ЮНИДО, адаптирована к российским экономическим условиям (в частности, налогообложение, учет, отчетность, инфляция) и открыта. Открытость программы означает, что пользователь имеет возможность:

- выбирать и задавать необходимую структуру описания исходных данных для расчетов;

- просмотреть алгоритм выполнения расчетов;

- скорректировать заложенный алгоритм расчетов исходя из специфики конкретного проекта (предприятия);

- дополнить программу новыми табличными формами и показателями.

Используя открытость программы, пользователь может самостоятельно сформировать нестандартные таблицы, построить новые диаграммы, рассчитать любые дополнительные показатели.

Добавленные пользователем таблицы и показатели становятся равноправными элементами модели, на них распространяются все сервисные возможности программы. При необходимости может быть установлен режим защиты расчетных формул от изменений.

Программа предоставляет широкие возможности для моделирования. При подготовке модели к работе можно быстро настроить все основные параметры:
- используемые валюты (расчет может вестись в двух валютах);
- временные параметры проекта (дата начала, шаг расчета, длительность);
- перечень продуктов/услуг, статей затрат, источников финансирования;
- налоговое и экономическое окружение.
Программа позволяет представить проект в международно-признанном формате, предлагая широкий выбор результатов анализа, охватывающих различные области оценки инвестиций:
- построение прогнозной финансовой отчетности по международным стандартам (баланс, отчет о прибылях и убытках, отчет о движении денежных средств), при этом учитываются рекомендации МСФО;
- анализ эффективности инвестиций с позиций различных участников проекта;
- оценку финансовой состоятельности и расчет финансовых показателей;
- оценку бизнеса;
- анализ бюджетной эффективности.
Пользователи получают не только программный продукт, но и целый комплекс сопутствующих услуг, помогающих в работе:
- программный продукт сопровождается методической литературой по проведению оценки инвестиционных проектов, а также имеет подробное руководство пользователя;
- пользователи программы получают бесплатную консультационную поддержку специалистов компании;
- регулярные обновления с учетом изменений в законодательстве.
Программа содержит блок анализа чувствительности. Самостоятельно выбирая варьируемые показатели, аналитик может оценить степень зависимости эффективности проекта от возможных изменений рыночной конъюнктуры, роста цен на необходимое оборудование и т. д. Руководителю, принимающему решение, такая информация поможет определить зоны риска проекта и предусмотреть соответствующие действия.
Программа учитывает законодательные особенности осуществления лизинговых операций, позволяет отражать как финансовый, так и оперативный лизинг.
Пользователь программы может произвести расчет эффективности проекта с точки зрения федеральных и муниципальных государственных органов. Это особенно актуально для проектов, претендующих на финансовую, организационную или стратегическую поддержку государства.
В результате работы с программой аналитик получает набор стандартных форм финансовой отчетности, а также показателей и коэффициентов, исчерпывающим образом описывающих проект и позволяющих выполнить его качественный анализ. В частности, программа формирует такие финансовые документы, как отчет о прибыли, отчет о движении денежных средств, баланс. Дополнительно рассчитывается набор финансовых коэффициентов (ликвидности, оборачиваемости, прибыльности продаж и т. д.). Таблицы показателей эффективности инвестиций включают простой и дисконтированный сроки окупаемости, внутреннюю норму прибыли и чистую текущую стоимость, максимальную процентную ставку по кредиту, которая может быть выплачена проектом.
Расширенной версией программы «Альт-Инвест» является «Альт-Инвест Сумм», которая позволяет работать с группами проектов, сравнивать различные варианты реализации, оценивать проекты, реализующиеся внутри действующей компании.
Программа поддерживает описание ситуаций, когда закупки сырья, график производства и график продаж не связаны друг с другом (что бывает, например, в сельском хозяйстве, а также во многих других отраслях). Возможен корректный расчет «длинноцикловых» проектов, в которых период оборачиваемости запасов, сроки денежных расчетов или производственный цикл превышают интервал планирования. Отчет о движении денежных средств рассчитывается прямым методом.
Программа рассчитывает около сорока различных показателей, включая анализ рентабельности, ликвидности, платежеспособности, показатели эффективности инвестиций, бюджетную эффективность для бюджетов всех уровней.
Фактически программа предоставляет возможность оценить чувствительность проекта к любому элементу исходных данных.
6. ИНЭК-аналитик
Разработчиком и носителем авторских прав программы «ИНЭК-аналитик» является компания «ИНЭК». Программа отличается от аналогичных программных продуктов тем, что результатом работы с ним является и всесторонний финансово-экономический анализ текущего состояния компании, и качественно подготовленный бизнес-план. Программа дополнительно позволяет выполнить весь комплекс работ по планированию деятельности предприятий.
Программа позволяет подготовить соответствующие российским и международным стандартам инвестиционный проект, план финансового оздоровления, ТЭО кредита, программу реструктуризации компании. При расчете могут быть приняты во внимание:
- плановые объемы производства продукции (приобретения товаров) и реализации продукции, товаров, услуг (стоимость, количество, цена) по конкретным покупателям, с учетом остатка продукции и товаров на складе;
- затраты компании на производство и реализацию продукции с учетом изменения цен на ресурсы, количества произведенной продукции, норм расхода ресурсов;
- потребности в основных средствах, а также необходимость реализации ненужного оборудования с автоматическим расчетом амортизационных отчислений;
- планирование доходов и расходов по внереализационным операциям;
- потребность в заемных средствах с учетом конкретных кредитных или лизинговых соглашений с банком, органом государственной власти, иностранным инвестором и т. д.;
- расчет налоговых платежей с учетом региональной специфики налогового законодательства;
- необходимость управления оборотным капиталом, график погашения кредиторской и дебиторской задолженностей по контрагентам, ввод в действие незавершенных капитальных вложений.
Планирование деятельности возможно как в ручном режиме, так и с использованием специально предназначенного для этого модуля, позволяющего задавать в процентах или индексах темпы роста или прироста показателей по конкретному виду продукции, услуг, товаров (стоимость, количество, цена), по всему объему компании в целом относительно базового или предыдущего периода.
Программа дает возможность планировать реализацию конкретного вида продукции (приобретение конкретного вида ресурса) в любой валюте с автоматическим пересчетом данных в основную валюту, выбранную при создании варианта.
При разработке бизнес-плана программа автоматически формирует протокол ошибок, допущенных пользователем, и предлагает способы их устранения.
В процессе разработки бизнес-плана автоматически формируются следующие результирующие таблицы:
- финансовые результаты;
- приток и отток денежных средств тремя способами: прямым методом, косвенным методом и по видам деятельности;
- аналитический прогнозный баланс;
- калькуляция затрат на производство;
- движение продукции, товаров и материальных ресурсов на складе;
- график привлечения и возврата заемных средств;
- прогноз баланса и финансовых результатов в стандартах США и стран ЕС (с переводом на английский язык).
Программа позволит проанализировать и оценить подготовленный бизнес-план с точки зрения:
- коммерческого риска реализации подготовленного бизнес-плана;
- эффективности капитальных вложений (чистый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности, срок окупаемости);
- динамики структуры активов компании и источников их формирования;
- финансовой устойчивости, платежеспособности, ликвидности, эффективности планируемой деятельности;
- эффективности производства и реализации каждого вида продукции, товара, услуги.
При анализе подготовленного бизнес-плана можно использовать следующие возможности:
- оценивать вероятность реализации бизнес-плана на основе автоматически подготовленного текстового заключения по финансово-экономическому состоянию компании на момент реализации бизнес-плана;
- осуществлять детальный анализ подготовленного бизнес-плана на основе рассчитанных аналитически таблиц и графиков.
Программа позволяет определить, насколько велик запас прочности компании, то есть определить чувствительность результатов бизнес-плана к изменениям различных параметров:
- ставки дисконтирования, инфляции;
- изменения стоимости приобретаемых основных средств;
- изменения цен поставщиков на товары и материальные ресурсы (сырье, топливо, энергия и т. д.);
- росту заработной платы рабочих основного и вспомогательного производства, управленческого персонала;
- росту постоянных затрат;
- изменения налогового законодательства;
- изменения цен на реализуемые покупателям продукцию и товары.
Если при оказании помощи компании в качестве инвестора выступает непосредственно государство, выделяя средства из бюджета, невозможно обойтись без оценки бюджетной эффективности использования средств. Оценка базируется на выявлении притоков денежных средств в бюджеты всех уровней и оттоков денежных средств из бюджетов всех уровней, а также на расчете соотношения между этими показателями. При расчете бюджетной эффективности определяются:
- планируемые поступления денежных средств в бюджеты разных уровней (федеральный, региональный, муниципальный) с разбивкой по конкретным видам налогов;
- безрисковая ставка дохода и чистый дисконтированный доход;
- показатели контроля эффективности деятельности государственных унитарных предприятий и акционерных обществ с долей федеральной (региональной, муниципальной) собственности.
Программа осуществляет выбор ставки дисконтирования, которая учитывает альтернативную эффективность использования капитала инвестора и величину оцениваемых рисков. В случае номинальных денежных потоков при расчете ставки дисконтирования учитываются такие важные составляющие, как номинальная безрисковая ставка, реальная ставка (ожидаемая инвестором ставка дохода, без корректировки на инфляцию) и темп инфляции (инфляционные ожидания).
Электронный калькулятор финансового аналитика «Оценка инвестиционного проекта» (разработчик А. Васина) поможет провести оценку эффективности и финансовой состоятельности проектов создания нового бизнеса и проектов внутри действующей компании. По каждому проекту будут получены:
- показатели эффективности инвестиционных затрат – простой и дисконтированный сроки (периоды) окупаемости инвестиций, NPV, IRR, рентабельность инвестиций, а также показатели прибыльности продаж, рентабельности капитала, ликвидности, безубыточности;
- показатели эффективности вложения собственных средств - простой и дисконтированный сроки (периоды) окупаемости инвестированных средств, NPV, IRR, рентабельность инвестиций, рассчитанные с точки зрения инвестора;
- график финансирования проекта, в том числе график кредитования. Возможно описание долгосрочных, краткосрочных и государственных кредитов. При этом учитывается требование ряда банков - контроль коэффициента покрытия долга;
- показатели бюджетной эффективности - бюджетов всех уровней и отдельно местного и федерального бюджетов.
Показатели эффективности проекта рассчитываются индивидуально для менеджмента, собственников, инвесторов, банков, государственного бюджета. Это необходимо, так как в методике расчета показателей для разных участников проекта есть некоторые отличия.
Можно выделить пять преимуществ программы.
1. Показатели эффективности проекта рассчитываются индивидуально для менеджмента, собственников, инвесторов, банков, государственного бюджета.
2. Можно провести оценку любого количества проектов и хранить расчеты по каждому проекту (каждому бизнес-плану) отдельно.
3. Все расчетные формулы можно увидеть, так как калькулятор написан в среде MS Excel, которая установлена на любом компьютере и широко известна. Просмотреть формулы можно тремя способами.
4. В состав комплекта калькулятора входят примеры, отражающие необходимую исходную информацию, непосредственно расчет показателей на калькуляторе и интерпретацию итоговых значений по двум основным типам проектов:
- проект сокращения затрат, реализуемый внутри действующей компании;
- проект организации нового производства.
5. Можно не только увидеть расчетные формулы существующих в калькуляторе показателей, но и при необходимости ввести дополнительные показатели и таблицы.
Исходные данные, необходимые для выполнения расчетов, стандартны для программ по оценке инвестиционных проектов:
- доходы;
- производственные затраты;
- инвестиционные затраты;
- источники финансирования.
Количество рассматриваемых параметров - видов продукции (работ, услуг), элементов затрат на производство продукции, капитальных затрат и кредитов - задается пользователем.
Возможны расчет по месяцам, кварталам, полугодиям, годам и любая продолжительность горизонта рассмотрения.
Чтобы сделать процесс работы удобным и эффективным, создана система электронных подсказок и комментариев к каждой таблице. Комментарии к необходимым исходным данным и работе с таблицами написаны понятным языком.
Можно проводить расчеты в сложившемся масштабе цен (в постоянных ценах) и моделировать проект с учетом изменения доходов и затрат времени - задавать инфляционные изменения, моделировать темпы роста цен по отдельным стоимостным параметрам.
Самостоятельная разработка модели инвестиционного проекта на базе MS-Excel
Преимущества самостоятельной разработки модели инвестиционного проекта - это индивидуальная работа, создание модели под конкретный проект или компанию, учет всех особенностей и подстройка под конкретные требования. Недостатком самостоятельной разработки является трудоемкость и наличие риска допустить ошибки в формулах расчетов, а значит, получить неверные результаты. Оптимальная среда для инвестиционного моделирования - MS-Excel.
Самостоятельную разработку можно осуществить непосредственно своими силами, силами наемного специалиста в штате компании или силами внешнего специалиста или специализированной компании.
Компьютерные программы, разработанные для составления бизнес-планов, позволяют сделать этот процесс более тщательным и детальным, автоматизируя ряд расчетов и формализуя соответствующие процедуры. Однако они не заменяют профессиональных знаний экспертов и аналитиков.
2. Задача  № 7

Предприятие «Б» рассматривает проект по производству нового продукта «Ж». Стоимость требуемого оборудования - 260000,00, его доставка и установка обойдется в 15000,00. Ожидается, что оборудование  прослужит 10 лет, после чего его остаточная стоимость будет равна 12500,00. Внедрение оборудования потребует дополнительного увеличения оборотного капитала в сумме 22500,00, из которой 50% будет восстановлено к концу 10-го года. 

Ежегодно выручка от реализации продукта «Ж» определена в размере 125000,00, операционные затраты - в 55000,00.

Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка налога на прибыль – 25% в первые 3 года и 40% в остальные. Используется ускоренный метод амортизации (метод суммы лет).

1) Разработайте план движения денежных потоков и осуществите оценку экономической эффективности проекта.

2) Предположим, что проект будет осуществляться только 5 лет, после чего оборудование будет продано за 50000,00. Будет ли эффективным данный проект для предприятия? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.
Решение

1) Общий объем первоначальных затрат на реализацию проекта включает затраты на покупку и доставку оборудования, а также стоимость дополнительного оборотного капитала:


[image: image1.wmf]D

I = 
[image: image2.wmf]D

FA + 
[image: image3.wmf]D

WC,

где 
[image: image4.wmf]D

FA - чистый прирост основных фондов;


[image: image5.wmf]D

WC - чистое изменение оборотного капитала. 


[image: image6.wmf]D

I = 260000,00+15000,00+225000,00=297500,00.
Определим ежегодные амортизационные отчисления. Списанию подлежат затраты на покупку, доставку, установку оборудования за минусом его ликвидационной стоимости.

Величина амортизации, начисляемой по методу суммы лет, за период t определяется:
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где В - начальная балансовая стоимость актива;

L - остаточная (ликвидационная) стоимость актива; 

N - срок эксплуатации.
Величина амортизационных отчислений за период t=1 для вводимого оборудования равна:
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Прирост чистого денежного потока от предполагаемой деятельности (
[image: image9.wmf]D

OCF) проекта определяется:


[image: image10.wmf]D

OCFt = (
[image: image11.wmf]D

Rt - 
[image: image12.wmf]D

VCt - 
[image: image13.wmf]D

FCt) × (1- T) + 
[image: image14.wmf]D

At × Т.


[image: image15.wmf]D

R - изменение объема поступлений от реализации товаров;


[image: image16.wmf]D

VC - изменение величины переменных затрат;

[image: image17.wmf]D

FC - изменение величины постоянных затрат;

T - ставка налога на прибыль;


[image: image18.wmf]D

At - изменение амортизационных отчислений.

Прирост чистого денежного потока данного проекта за период t=1 равен:


[image: image19.wmf]D

OCF1=(125000-55000)×(1-0,25)+47727,27×0,25=70000×0,75+11931,82= =52500+11931,82=64431,82.
Заключительным элементом денежного потока по рассматриваемому проекту будет являться ликвидационный поток, образующийся за счет высвобождения оборотного капитала: 



[image: image20.wmf]D

LCF = 
[image: image21.wmf]D

WC; 
LCF = 22500,00×0,5=11250,00.
Денежные потоки по инвестиционному проекту показаны в Таблице 1.

Таблица 1

Денежные потоки по инвестиционному проекту (Вариант 1)

	№ п/п
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000

	5
	Амортизация оборудования
	
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773

	6
	Прибыль до налогов (3-4-5)
	
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227

	7
	Налоги
	
	5568
	6761
	7955
	14636
	16545
	18455
	20364
	22273
	24182
	26091

	8
	Чистый операционный доход (6-7)
	
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	12500

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	11250

	 
	Денежный поток

	11
	Начальные капиталовложения, I (1+2)
	297500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Денежный поток от операций, OCFt (5+8)
	
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909

	13
	Поток от завершения проекта, LCFt (9+10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	23750

	14
	Чистый денежный поток, FCFt (12+13-11)
	-297500
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659


Произведем оценку экономической эффективности проекта.
1. Чистая приведенная стоимость (NPV) - разница между общей суммой дисконтированных денежных потоков за весь срок реализации проекта и первоначальной величиной инвестиционных затрат.
Определяется по формуле:
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где r - норма дисконта,

n - число периодов реализации проекта.

Общее правило NPV: если NPV>0, проект принимается, иначе его следует отклонить.
Согласно полученному показателю (NPV=53307,94), проект следует принять.

2. Внутренняя норма доходности (IRR) - процентная ставка в коэффициенте дисконтирования, при которой вложенные средства окупятся за планируемый срок реализации проекта, т. е. NPV=0.
Определяется уравнением:
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где CIFt - суммарные поступления от проекта в периоде t,
COFt - суммарные выплаты по проекту в периоде t.
Общее правило IRR: если IRR>r, проект принимается, иначе его следует отклонить.

Согласно полученному показателю (IRR=13,92%), проект следует принять.

3. Модифицированная норма доходности (МIRR) - ставка в коэффициенте дисконтирования, уравновешивающая притоки и оттоки средств по проекту. Позволяет более верно оценить ставку дисконтирования. 

Определяется по формуле:


[image: image24.wmf]1

)

1

(

)

1

(

0

0

-

+

+

=

å

å

=

=

-

n

n

t

t

t

n

t

t

n

t

r

COF

r

CIF

MIRR

.

Доходы от реализации проекта могут быть реинвестированы по ставке, превышающей r (МIRR=10,65%).

4. Индекс рентабельности (PI) показывает, сколько единиц приведенной величины денежных поступлений проекта приходится на единицу предполагаемых выплат.
Определяется по формуле:
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Общее правило PI: если PI>1, проект принимается, иначе его следует отклонить.
Согласно полученному показателю (PI=1,067), проект следует принять.

Результаты критериев эффективности проекта сведены в Таблице 2.

Таблица 2

Значения критериев эффективности проекта (Вариант 1)

	№ 

п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	2
	3

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	53307,94

	2
	Внутренняя норма доходности (IRR)
	14,23%

	3
	Модифицированная норма доходности (MIRR)
	10,71%

	4
	Индекс рентабельности (PI)
	1,0736


Вывод. Проект рекомендуется принять.

Таблица 3

Расчет критериев эффективности инвестиционного проекта (Вариант 1)
Расчет NPV
	№
 п/п
	Выплаты и поступления

по проекту
	Период
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	-

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	-

	5
	Амортизация оборудования
	
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773
	-

	6
	Прибыль до налогов (3-4-5)
	
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227
	-

	7
	Налоги
	
	5568
	6761
	7955
	14636
	16545
	18455
	20364
	22273
	24182
	26091
	-

	8
	Чистый операционный доход (6-7)
	
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136
	-

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	12500
	-

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	11250
	-

	 
	Денежный поток
	

	11
	Начальные капиталовложения,

I (1+2)
	297500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	12
	Денежный поток от операций,

OCFt  (5+8)
	
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909
	-

	13
	Поток от завершения проекта,

LCFt (9+10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	23750
	-

	14
	Чистый денежный поток, 
FCFt  (12+13-11)
	-297500
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659
	-
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	-297500,00
	58574,38
	52263,34
	46615,66
	37814,11
	33191,07
	29096,06
	25471,30
	22265,12
	19431,38
	26085,51
	53307,94


Таблица 4
Расчет IRR
	№ п/п
	Выплаты и поступления

по проекту
	Период
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	-

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	-

	5
	Амортизация оборудования
	
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773
	-

	6
	Прибыль до налогов (3-4-5)
	
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227
	-

	7
	Налоги
	
	5568
	6761
	7955
	14636
	16545
	18455
	20364
	22273
	24182
	26091
	-

	8
	Чистый операционный доход (6-7)
	
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136
	-

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	12500
	-

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	11250
	-

	 
	Денежный поток
	

	11
	Начальные капиталовложения,

I (1+2)
	297500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	12
	Денежный поток от операций,

OCFt  (5+8)
	
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909
	-

	13
	Поток от завершения проекта,

LCFt (9+10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	23750
	-

	14
	Чистый денежный поток, 
FCFt  (12+13-11)
	-297500
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659
	-
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	109433
	95805
	83874
	73429
	64285
	56279
	49270
	43135
	37763
	39342
	652615
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	297500
	53025
	47336
	42242
	40907
	36794
	33072
	29706
	26665
	23921
	21447
	652615
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	0,00

	
	IRR
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,1423


Таблица 5
Расчет MIRR
	№ п/п
	Выплаты и поступления

по проекту
	Период
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	-

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	-

	5
	Амортизация оборудования
	
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773
	-

	6
	Прибыль до налогов (3-4-5)
	
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227
	-

	7
	Налоги
	
	5568
	6761
	7955
	14636
	16545
	18455
	20364
	22273
	24182
	26091
	-

	8
	Чистый операционный доход (6-7)
	
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136
	-

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	12500
	-

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	11250
	-

	 
	Денежный поток
	

	11
	Начальные капиталовложения,

I (1+2)
	297500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	12
	Денежный поток от операций,

OCFt  (5+8)
	
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909
	-

	13
	Поток от завершения проекта,

LCFt (9+10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	23750
	-

	14
	Чистый денежный поток, 
FCFt  (12+13-11)
	-297500
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659
	-
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	10,71


Таблица 6
Расчет PI
	№ п/п
	Выплаты и поступления

по проекту
	Период
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	-

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	-

	5
	Амортизация оборудования
	
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773
	-

	6
	Прибыль до налогов (3-4-5)
	
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227
	-

	7
	Налоги
	
	5568
	6761
	7955
	14636
	16545
	18455
	20364
	22273
	24182
	26091
	-

	8
	Чистый операционный доход (6-7)
	
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136
	-

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	12500
	-

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	11250
	-

	 
	Денежный поток
	

	11
	Начальные капиталовложения,

I (1+2)
	297500
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	12
	Денежный поток от операций,

OCFt  (5+8)
	
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909
	-

	13
	Поток от завершения проекта,

LCFt (9+10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	23750
	-

	14
	Чистый денежный поток, 
FCFt  (12+13-11)
	-297500
	64432
	63239
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659
	-
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	1,0736


2) Предположим, что проект будет осуществляться только 5 лет, после чего оборудование будет продано за 50000,00.

Величина амортизационных отчислений за период t=1 равна:


[image: image40.wmf]87500

30

2625000

6

5

2

5

262500

)

1

5

(

5

2

)

1

1

5

(

)

12500

275000

(

1

=

=

´

´

´

=

+

´

´

+

-

´

-

=

А


Заключительным элементом денежного потока по рассматриваемому проекту будет являться поток, образующийся за счет продажи оборудования (
[image: image41.wmf]D

LCF=50000,00). Считаем, что оборудование продано по остаточной стоимости, поэтому сумма реализации не подлежит налогообложению. Считаем, что ожидается высвобождение оборотного капитала в конце проекта.
План движения денежных потоков с учетом указанных изменений представлен в Таблице 7.

Также при расчете критериев эффективности дополнительно в доходах заключительного периода учитывается поступление от продажи оборудования, высвобождение оборотного капитала.

Результаты критериев эффективности проекта сведены в Таблице 8.

Таблица 8

Значения критериев эффективности проекта (Вариант 2)
	№ 

п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	2
	3

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	- 25 463,78


Вывод. Проект рекомендуется отклонить.


Денежные потоки по инвестиционному проекту (Вариант 2)
	№ 

п/п
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1
	Закупка и установка оборудования
	275000
	
	
	
	
	

	2
	Увеличение оборотных средств
	22500
	
	
	
	
	

	3
	Выручка от реализации
	
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000

	4
	Операционные затраты
	
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000

	5
	Амортизация оборудования
	
	75000
	60000
	45000
	30000
	15000

	6
	Прибыль до налогов (п.3-п.4-п.5)
	
	-5000
	10000
	25000
	40000
	55000

	7
	Налоги
п.6 * 0,25 - при t от 1 до 3

п.6 * 0,4   - при t от 4 до 5
	
	
	2500
	6250
	16000
	22000

	8
	Чистый операционный доход (п.6-п.7)
	
	-5000
	7500
	18750
	24000
	33000

	9
	Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	50000

	10
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	11250

	Денежный поток

	11
	Начальные капиталовложения, I (п.1+п.2)
	297500
	
	
	
	
	

	12
	Денежный поток от операций, OCFt (п.5+п.8)
	
	70000
	67500
	63750
	54000
	48000

	13
	Поток от завершения проекта, LCFt (п.9+п.10)
	
	
	
	
	
	61250

	14
	Чистый денежный поток, FCFt 
(п.12+п.13-п.11)
	-297500
	70000
	67500
	63750
	54000
	109250


3. Задача № 9

Предприятие «П» решает вопрос о капитальном ремонте и модернизации имеющегося оборудования, после чего оно должно прослужить еще 10 лет до полного списания. Предусмотрен следующий план ремонта.

	Вид работ
	Период (I)
	Стоимость

	1. Установка новых двигателей
	0
	250 000,00

	2. Замена изношенных деталей
	0
	200 000,00

	3. Ремонт корпуса
	1
	160 000,00


Все расходы нулевого периода расцениваются как капитальные вложения и могут амортизироваться в течение первых 5 лет. Расходы на ремонт вычитаются из налоговой базы в периоде 1. В настоящее время оборудование может быть продано за 140 000,00.

Ежегодные эксплуатационные расходы после ремонта составят 985000,00.

Новое оборудование аналогичного вида стоит 2 000 000,00. Его нормативный срок службы равен 10 годам, ежегодные расходы на эксплуатацию – 900 000,00.

Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка налога на прибыль – 40%. Используется линейный метод амортизации.

1) Разработайте план движения денежных потоков и осуществите оценку экономической эффективности проекта.

2) Предположим, что затраты на восстановление старого оборудования могут амортизироваться в течение 10 лет.  Как повлияет данное условие на принятие решения? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.
Решение

1) Все расходы нулевого периода расцениваются как капитальные вложения. Величина общих инвестиций уменьшается на сумму, которая может быть получена от продажи оборудования в настоящее время (принцип учета альтернативных издержек):

Определим ежегодные амортизационные отчисления.
Величина амортизации, начисляемой по линейному методу, за период t определяется:
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Величина амортизационных отчислений за период t=1 равна:
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Изменение эксплуатационных затрат = Эксплуатационные расходы по старому оборудованию - Эксплуатационные расходы по новому оборудованию.

Изменение амортизационных отчислений = Амортизация нового оборудования - Амортизация старого оборудования.

Изменение налоговых платежей:

за период t=1:

(Изменение эксплуатационных затрат – Изменение амортизационных отчислений – Ремонт корпуса старого оборудования) × 0,4; 

для периодов t=2,...10:

(Изменение эксплуатационных затрат – Изменение амортизационных отчислений) × 0,4;

Прирост чистого денежного потока проекта:

за период t=1:
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OCF1= Изменение эксплуатационных затрат - Изменение амортизационных отчислений - Изменение налоговых платежей - Ремонт корпуса старого оборудования;

для периодов t=2,...10:


[image: image45.wmf]D

OCFt = Изменение эксплуатационных затрат - Изменение амортизационных отчислений - Изменение налоговых платежей.

Денежные потоки по данному инвестиционному проекту показаны в Таблице 1.

Результаты критериев эффективности проекта сведены в Таблице 2.

Таблица 2

Значения критериев эффективности проекта (Вариант 1)

	№ 

п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	2
	3

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	- 1 615 537,27


Вывод. Данный проект не является эффективным, и соответственно не может быть принят. Проект рекомендуется отклонить.
Таблица 1

Денежные потоки по инвестиционному проекту (Вариант 1)

	№ 

п/п
	Выплаты и поступления по проекту
	Период

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	Капитальные вложения на ремонт старого оборудования
	450 000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Реализация старого оборудования
	140 000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Ремонт корпуса старого оборудования
	
	160 000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Эксплуатационные расходы по старому оборудованию
	
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000
	985 000

	5
	Эксплуатационные расходы по новому оборудованию
	
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000
	900 000

	6
	Изменение эксплуатационных затрат
	
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000
	85 000

	7
	Амортизация нового оборудования
	
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000

	8
	Амортизация старого оборудования
	
	90 000
	90 000
	90 000
	90 000
	90 000
	
	
	
	
	

	9
	Изменение амортизационных отчислений (7-8)
	
	110 000
	110 000
	110 000
	110 000
	110 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000
	200 000

	10
	Изменение дохода до налогов (9-3-6)
	
	- 135 000
	25 000
	25 000
	25 000
	25 000
	115 000
	115 000
	115 000
	115 000
	115 000

	11
	Изменение налоговых платежей
	
	
	10 000
	10 000
	10 000
	10 000
	46 000
	46 000
	46 000
	46 000
	46 000

	12
	Изменение чистого операционного дохода             (10-11)
	
	- 135 000
	15 000
	15 000
	15 000
	15 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000

	 
	Денежный поток

	13
	Начальные капиталовложения (1-2)
	310 000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	14
	Денежный поток от операций (12)
	
	- 135 000
	15 000
	15 000
	15 000
	15 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000

	15
	Чистый денежный поток (14-13)
	- 310 000
	- 135 000
	15 000
	15 000
	15 000
	15 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000
	69 000


2) Предположим, что затраты на восстановление старого оборудования могут амортизироваться в течение 10 лет.
Величина амортизационных отчислений за период t=1 равна:
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Денежные потоки по инвестиционному проекту показаны в Таблице 3.
Результаты критериев эффективности проекта показаны в Таблице 4.

Таблица 4

Значения критериев эффективности проекта (Вариант 2)

	№ 

п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	2
	3

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	- 1 565 389,26


Вывод. Данный проект остается неэффективным, и, соответственно, не может быть принят. Проект рекомендуется отклонить.

4. Задача № 15

Предприятие рассматривает проект со сроком реализации 4 года. Первоначальные инвестиции составляют 5000,00, норма дисконта равна 6%. Предварительный анализ показал, что пото​ки платежей идеально коррелированны между собой. Потоки платежей и их вероятностные распределения приведены ниже.

Распределение вероятностей потока платежей
	Год 1
	Год 2
	Год З

	CFi
	рi
	CFi
	Рi
	CFi
	Рi

	2000
	0,2
	3000
	0,4
	2000
	0,2

	3000
	0,5
	4000
	0,3
	5000
	0,6

	4000
	0,3
	6000
	0,3
	3000
	0,3


Определите: а) ожидаемое значение NPV и его стандарт​ное отклонение; 6) вероятность того, что значение NPV будет мень​ше или равно 0; в) вероятность попадания NPV в интервал [M(NPV); M(NPV) + 50%].

Решение

а) 1. Расчет математического ожидания потоков денежных средств, т.е.

E(St) = ∑StiPi
Sti – поток денежных платежей в период t на уровне i
Pi – показатель вероятности формирования потоков

Для 1 года  E(S1) = 2000*0,2+3000*0,5+4000*0,3=3100

Для 2 года  E(S2) = 3000*0,4 + 4000*0,3+6000*0,3=4200

Для 3 года  E(S3) = 2000*0,2+5000*0,6+3000*0,3=4300

2. Расчет математического ожидания NPV т.е.

E(NPV) = ∑ E(St) * αt
αt = (1+r)-t  - коэффициент дисконтирования

E(NPV) = -5000 + 3100*1,06-1+ 4200*1,06-2 + 4300*1,06-3 = -5000 +2924,53 + 2087,27 + 3610,36 = 3622,16

Математическое ожидание NPV для проекта положительно, т.е. он окупится.

3. Составление комбинаций потоков денежных средств

	Период времени
	Вероятность комбинаций потоков p1ip2ip3i
	Приведенное значение
	Математическое ожидание NPV

	t=1
	t=2
	t=3
	
	валовое
	чистое
	

	1
	2
	3
	4 
	5
	6=5-инвестиции
	7=6*4

	2000
	3000
	2000
	0,02
	5056,9
	56,9
	0,91

	2000
	4000
	2000
	0,01
	5553,9
	553,9
	6,65

	2000
	6000
	2000
	0,01
	6547,8
	1547,8
	18,57

	2000
	3000
	5000
	0,05
	7575,8
	2575,8
	123,64

	2000
	3000
	3000
	0,02
	5896,6
	896,6
	21,52

	2000
	4000
	5000
	0,04
	8072,8
	3072,8
	110,62

	2000
	4000
	3000
	0,02
	6393,5
	1393,5
	25,08

	2000
	6000
	5000
	0,04
	9066,7
	4066,7
	146,40

	2000
	6000
	3000
	0,02
	7387,5
	2387,5
	42,97

	3000
	3000
	2000
	0,04
	6000,3
	1000,3
	40,01

	3000
	3000
	5000
	0,12
	8519,2
	3519,2
	422,30

	3000
	3000
	3000
	0,06
	6840,0
	1840,0
	110,40

	3000
	4000
	2000
	0,03
	6497,3
	1497,3
	44,92

	3000
	4000
	5000
	0,09
	9016,2
	4016,2
	361,45

	3000
	4000
	3000
	0,05
	7336,9
	2336,9
	105,16

	3000
	6000
	2000
	0,03
	7491,2
	2491,2
	74,74

	3000
	6000
	5000
	0,09
	10010,1
	5010,1
	450,91

	3000
	6000
	3000
	0,05
	8330,9
	3330,9
	149,89

	4000
	3000
	2000
	0,024
	6943,7
	1943,7
	46,65

	4000
	3000
	5000
	0,07
	9462,6
	4462,6
	321,31

	4000
	3000
	3000
	0,04
	7783,4
	2783,4
	100,20

	4000
	4000
	2000
	0,018
	7440,7
	2440,7
	43,93

	4000
	4000
	5000
	0,054
	9959,6
	4959,6
	267,82

	4000
	4000
	3000
	0,027
	8280,3
	3280,3
	88,57

	4000
	6000
	2000
	0,018
	8434,6
	3434,6
	61,82

	4000
	6000
	5000
	0,054
	10953,5
	5953,5
	321,49

	4000
	6000
	3000
	0,027
	9274,3
	4274,3
	115,40

	Сумма
	3623,34


4. Расчет дисперсии NPV

Дисперсия NPV для проекта
	Вероятность комбинаций потоков
	NPV
	Этапы расчета дисперсии

	
	
	NPV - E(NPV)
	(NPV - E(NPV))2
	(NPV - E(NPV))2 *p

	0,02
	56,9
	-3566,4
	12719233,2
	203507,7

	0,01
	553,9
	-3069,4
	9421425,3
	113057,1

	0,01
	1547,8
	-2075,5
	4307680,8
	51692,2

	0,05
	2575,8
	-1047,5
	1097351,7
	52672,9

	0,02
	896,6
	-2726,8
	7435351,6
	178448,4

	0,04
	3072,8
	-550,6
	303134,1
	10912,8

	0,02
	1393,5
	-2229,8
	4972073,8
	89497,3

	0,04
	4066,7
	443,4
	196570,3
	7076,5

	0,02
	2387,5
	-1235,9
	1527389,6
	27493,0

	0,04
	1000,3
	-2623,0
	6880166,6
	275206,7

	0,12
	3519,2
	-104,1
	10847,1
	1301,6

	0,06
	1840,0
	-1783,4
	3180472,4
	190828,3

	0,03
	1497,3
	-2126,0
	4520036,8
	135601,1

	0,09
	4016,2
	392,8
	154307,6
	13887,7

	0,05
	2336,9
	-1286,4
	1654872,6
	74469,3

	0,03
	2491,2
	-1132,1
	1281648,3
	38449,4

	0,09
	5010,1
	1386,8
	1923099,9
	173079,0

	0,05
	3330,9
	-292,5
	85544,4
	3849,5

	0,024
	1943,7
	-1679,6
	2821092,9
	67706,2

	0,07
	4462,6
	839,2
	704335,4
	50712,1

	0,04
	2783,4
	-840,0
	705586,0
	25401,1

	0,018
	2440,7
	-1182,6
	1398641,1
	25175,5

	0,054
	4959,6
	1336,2
	1785473,9
	96415,6

	0,027
	3280,3
	-343,0
	117664,3
	3176,9

	0,018
	3434,6
	-188,7
	35608,8
	641,0

	0,054
	5953,5
	2330,2
	5429622,3
	293199,6

	0,027
	4274,3
	650,9
	423692,2
	11439,7

	Сумма
	2214898,5


5. Расчет стандартного отклонения NPV:

σ(NPV) = 
[image: image47.wmf])

(

NPV

V

=
[image: image48.wmf]5

.

2214898

=1488,3

Чистая приведенная стоимость NPV анализируемого инвестиционного проекта может отклоняться от математического ожидания E(NPV) =3623,34 в среднем на +/-1488,3.

Коэффициент вариации NPV: С(NPV) = 1488,3/3623,34 =0,41.

Т.е. на единицу математического ожидания NPV приходится 0,41 ед. риска.

б) Вероятность того, что значение NPV будет мень​ше или равно 0:

P(NPV≤0) = 0

в) Вероятность попадания NPV в интервал [M(NPV); M(NPV) + 50%].

P(3623,34 ≤ NPV ≤ 5435,1) = 0,04+0,09+0,09+0,07+0,05+0,03=0,37.
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