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Инвестиционный менеджмент является одной из фундаментальных дисциплин в системе экономического образования. Изучение данной дисциплины предполагает, что студент уже владеет знаниями, умениями и навыками решения различных социально-экономических задач с использованием экономико-математических методов. Инвестиционный менеджмент тесно связан с такими дисциплинами как «Бизнес-планирование», «Финансовый менеджмент», «Учет и анализ» и др. Использование приемов и методов инвестиционного анализа позволяет на практике оценить эффективность того или иного варианта инвестирования, выбрать оптимальные направления инвестиционной деятельности, что в конечном итоге способствует повышению конкурентоспособности предприятий. В современных условиях без использования инструментария инвестиционного менеджмента невозможно на практике реализовать инновационные подходы к совершенствованию как техники и технологий, так и организационных механизмов на предприятиях.
Цель настоящего практикума – помочь студентам приобрести знания, умения и навыки проведения анализа реальных инвестиций, оценки коммерческой и бюджетной эффективности инвестиционных проектов, формирования оптимальных инвестиционных портфелей для различных вариантов инвестирования.
[bookmark: _Toc171082008][bookmark: _Toc171082078][bookmark: _Toc171082522]
[bookmark: _Toc529963705][bookmark: _Toc1088418][bookmark: _Toc171082009][bookmark: _Toc171082079][bookmark: _Toc171082523]1. Источники финансирования инвестиций 
Инвестиции – это средства (денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, имеющие денежную оценку), вкладываемые в объекты предпринимательской и/или иной деятельности с целью получения прибыли и/или достижения иного полезного эффекта.
Обоснование экономической целесообразности инвестиций производится с помощью инвестиционного проекта. Этот термин можно понимать в двух смыслах:
· как комплект документов, содержащих формулирование цели инвестирования и определение комплекса действий, направленных на ее достижение;
· как комплекс взаимосвязанных мероприятий, предполагающий определенные вложения капитала в течение ограниченного времени с целью получения доходов и (или) достижения иного полезного эффекта. 
Таким образом, термин «инвестиционный проект» (или просто «проект») можно понимать как документацию и как деятельность. Ниже термин «проект» употребляется во втором смысле, в смысле деятельности.
Согласно ст. 9 Федерального закона «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений», источники финансирования инвестиций делятся на собственные и привлеченные.
К собственным источникам инвестиций относятся:
· чистая прибыль предприятия;
· амортизационные отчисления.
Использование этих средств обеспечивает самофинансирование инвестиционных проектов.
К привлеченным источникам инвестиций относят:
· средства от эмиссии акций, облигаций и иных ценных бумаг;
· паевые и иные взносы физических и юридических лиц в уставный капитал;
· банковские и иные виды кредитов;
· займы;
· средства в виде имущества, предоставляемого в аренду (лизинг);
· субсидии (средства, предоставляемые на безвозмездной основе, в том числе: ассигнования из бюджетов различных уровней, внебюджетных фондов, благотворительные и иные взносы).
В качестве одного из возможных источников инвестиций можно отметить инвестиционный налоговый кредит. 
Инвестиционный налоговый кредит – это изменение срока уплаты налога, при котором организации предоставляется возможность в течение определенного срока и в определенных пределах уменьшать свои платежи по налогу с последующей поэтапной уплатой суммы кредита и начисленных процентов («Налоговый кодекс Российской Федерации», статья 66).
Инвестиционный налоговый кредит может быть предоставлен по налогу на прибыль организации, а также по региональным и местным налогам на срок от одного года до пяти лет (в отдельных случаях до десяти лет).
Для оценки обеспеченности инвестиционных потребностей собственными источниками финансирования рассчитывают коэффициент самофинансирования инвестиций (Self-financing Ratio of Investments) [footnoteRef:2]: [2:  В различных источниках могут приводиться другие варианты расчета данного коэффициента.] 


				(1)
где О – величина собственных инвестиционных ресурсов предприятия; I – полные инвестиционные потребности предприятия.
[bookmark: _Toc529963706][bookmark: _Toc1088419]Пример решения задачи
[bookmark: _Toc451224508]Задача 1.1. На 01.01.2017 нераспределенная прибыль прошлых лет составила 22 000 тыс. руб., в амортизационном фонде накоплено 8 000 тыс. руб. По плану в 2017 г. предприятие реализует 2 600 изделий по отпускной цене 180 тыс. руб. Плановая себестоимость изделия 130 тыс. руб. Прочие доходы 4 000 тыс. руб., прочие расходы 7  000 тыс. руб. Налог на прибыль – 20%. Налог на добавленную стоимость (НДС) – 20%. Предприятию предоставляется инвестиционный налоговый кредит на три года в размере 30% налога на прибыль.
	Виды основных фондов
	Стоимость основных фондов на 01.01.2017, тыс. руб.
	Месячная норма амортизации, %

	Здания и сооружения
	40 000
	0,25

	Машины и оборудование
	90 000
	1,60


01.11.2017 планируется ввод в эксплуатацию оборудования стоимостью 6 000 тыс. руб., приобретенного за счет средств амортизационного фонда.
Рассчитать:
1) прогнозную величину собственных инвестиционных ресурсов предприятия на 01.01.2018;
2) коэффициент самофинансирования, если в 2018 году планируется инвестировать 120 млн руб.
3) потребность в дополнительных привлеченных средствах для финансирования инвестиций.
Решение
1) Собственные источники финансирования включают чистую прибыль и амортизационные отчисления.
Рассчитаем величину нераспределенной прибыли на 01.01.2018.
Валовая прибыль =(Оптовая цена изделия–Себестоимость изделия)*Программа выпуска =(150–130)*2 600=52 000 тыс. руб.


С учетом прочих доходов и расходов
Прибыль до налогообложения = 52 000 + 4 000 – 7 000 = = 49 000 тыс. руб.


Чистая прибыль = 49 000 – 9 800 = 39 200 тыс. руб.
Нераспределенная прибыль на 01.01.2018 составит 22 000+ + 39 200  = 61 200 тыс.руб.
Рассчитаем величину амортизационного фонда на 01.01.2018.

Амортизационные отчисления для зданий и сооружений за 2017 год составят
Для расчета амортизационных отчислений для машин и оборудования необходимо рассчитать среднегодовую стоимость данного вида основных фондов.


 Расчет среднегодовой стоимости произведен с учетом того, что с 01.11.2017 вводится в эксплуатацию оборудование стоимостью 6 000 тыс. руб.

Амортизационные отчисления для машин и оборудования за 2017 год составят 
Амортизационный фонд на 01.01.2018 с учетом затрат на приобретение оборудования стоимостью 6 000 тыс. руб. = 8 000–6 000+1 200 + 17 472=20 672 тыс. руб.
Собственные инвестиционные ресурсы предприятия на 01.01.2018 равны  61 200+20 672= 81 872 тыс. руб.
2) Коэффициент самофинансирования инвестиций


3) Потребность в привлеченных средствах для финансирования инвестиций 120 000 – 81 872 = 38 128 тыс. руб.

Однако предприятию предоставляется инвестиционный налоговый кредит в размере  С учетом инвестиционного налогового кредита предприятию необходимо привлечь 38 128 – 2 940 = 35 188 тыс. руб.
[bookmark: _Toc529963707][bookmark: _Toc1088420]Задачи для самостоятельного решения
Задача 1.1. Предприятие планирует инвестировать 280 млн руб. По плану бюджетные субсидии составят 38 млн руб., амортизационные отчисления – 23,2 млн руб. Данные о реализации продукции представлены в таблице.
	Наименование изделия
	Годовая программа выпуска, шт.
	Себестоимость изделия, руб.
	Отпускная цена изделия, руб.

	Изделие 1
	3 700
	136 000
	216 300

	Изделие 2
	29 500
	6 700
	9 600


Налог на прибыль – 20%, НДС – 20%.
Определить:
1) достаточно ли собственных средств и субсидии для инвестирования;
2) необходимый размер внешнего заимствования, если собственных средств и бюджетной субсидии недостаточно.
Рассчитать коэффициент самофинансирования.

Задача 1.2. На 2017 год запланированный объем инвестиций составляет 700 млн руб. На конец 2015 года нераспределенная прибыль прошлых лет составила 56 млн руб., в амортизационном фонде накоплено 76 млн руб.
По плану 2016 года выручка от реализации продукции (в оптовых ценах) составит 1 292 млн. руб., себестоимость продукции 1 098 млн. руб., внереализационные доходы 58 млн. руб., внереализационные расходы 65 млн. руб.
Налог на прибыль 20%. Предприятию предоставляется инвестиционный налоговый кредит на пять лет в размере 40% налога на прибыль.
	Виды основных фондов
	Стоимость основных фондов на начало года, млн. руб.
	Месячная норма амортизации, % 

	Здания и сооружения
	210
	0,15

	Машины и оборудование
	440
	1

	Транспортные средства
	60
	2


С 1 мая 2016 г. вводится в действие оборудование стоимостью 18 млн руб., приобретенное за счет средств амортизационного фонда.
1 сентября 2016 г. истекает срок полезного использования сооружений стоимостью 8 млн руб.
Определить объем собственных источников инвестиций на конец 2016 года, рассчитать плановый коэффициент самофинансирования, определить потребность в дополнительных привлеченных средствах для финансирования инвестиций.

[bookmark: _Toc529963708][bookmark: _Toc1088421]2. Основные понятия и алгоритмы, используемые при анализе инвестиций
При принятии решений инвестиционного характера необходимо оценить и сравнить величину требуемых инвестиций и будущих денежных поступлений.
При оценке инвестиционных проектов рекомендуется использовать следующие принципы.
1. Проект должен устойчиво генерировать доход в долгосрочной перспективе с устраивающей инвестора нормой прибыли.
2. При оценке проекта следует оценивать чистый денежный поток (Net Cash Flow, NCF)[footnoteRef:3], элементы которого представляют собой либо чистые оттоки (Net Cash Outflow, NCO), либо чистые притоки денежных средств (Net Cash Inflow, NCI). [3:  Часто вместо термина «чистый денежный поток» используют термин «денежный поток».] 

3. Учет фактора времени должен производиться путем дисконтирования денежных потоков.
Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлированных ценах.
Текущими называются цены, заложенные в проект без учета инфляции (обычно это цены, сложившиеся на момент начала проекта).
Прогнозные цены – это цены, ожидаемые на будущих шагах расчета с учетом влияния инфляции.
Дефлированными называются прогнозные цены, «очищенные» от влияния инфляции путем деления на общий базисный индекс инфляции.
Наиболее часто при анализе инвестиционных проектов используются динамические методы[footnoteRef:4] оценки проектов, учитывающие временную стоимость денег путем дисконтирования денежных потоков. Общая схема динамических методов оценки эффективности основана на прогнозировании всех денежных потоков за период проекта и сопоставлении дисконтированных денежных потоков с инвестиционными затратами. [4:  Отметим, что для оценки проектов также могут использоваться статические методы, не учитывающие временную стоимость денег (см. § 3.2).] 

Аксиома финансовых расчетов по инвестиционным проектам – рубль, полученный сегодня, стоит больше, чем рубль, полученный завтра. Это связано, во-первых, с тем, что вложенный в любую финансовую операцию рубль должен приносить доход, т.е. иметь прирост, и, во-вторых, с обесцениванием денег с течением времени  из-за инфляции.
Таким образом, элементы денежного потока, относящиеся к разным моментам времени, не сопоставимы без определенных преобразований. Преобразования элементов денежного потока осуществляются путем применения операции дисконтирования. Дисконтирование может выполняться по различным схемам.
Введем обозначения:
t0 = 0 – базовый момент времени;
tk – момент времени, соответствующий окончанию k-го шага,
k = 1, 2, …, n;
n – общее число шагов инвестиционного проекта;
t0 – момент приведения;
Фk – элемент денежного потока в момент времени tk, соответствующий k-му шагу (Фk необходимо привести к моменту приведения t0);
k – длительность k-го шага в годах или долях года (1 = t1 – t0, 2 = t2 – t1 и т.д.; k = tk – tk-1).
Дисконтирование денежных потоков – это приведение их разновременных (относящихся к разным шагам расчета) элементов к их ценности на определенный момент времени, который называется моментом приведения t0.
Обычно в качестве момента приведения используют базовый момент времени t0 = 0. Однако в общем случае момент приведения может не совпадать с базовым моментом t0 и приведение может осуществляться не только к более раннему моменту времени, но и к более позднему.
Основным экономическим нормативом, используемым при дисконтировании, является ставка (норма) дисконта е, выражаемая в долях единицы или в процентах в год.
Дисконтирование элемента денежного потока Фk осуществляется путем умножения на коэффициент дисконтирования (приведения) k, рассчитываемый по формуле

			 (2)
где tk и t0 выражены в годах (долях года).
В частности, если t0 = 0 (приведение к началу проекта), то

			(3)
В этом случае получают современную (текущую) стоимость PV (Present Value) элемента потока Фk:

			 (4)
Если инвестиционный проект продолжается Т лет и t0 = Т (приведение к концу проекта), то

		 (5)
В этом случае получают будущую стоимость FV (Future Value) элемента потока Фk

			(6)
а коэффициент k часто называют коэффициентом наращения (компаундирования).
Можно отметить, что современная и будущая стоимости связаны соотношением

		 (7)
В дальнейшем будем считать, если не отмечено особо, что момент приведения t0 = 0.
Ставка дисконта е задается инвестором и обычно равна доходности, которую он хотел бы получить на инвестированный капитал.
Так как инвестирование обычно осуществляется в условиях инфляции, различают реальную и номинальную ставки дисконта.
Реальная ставка дисконта не учитывает ожидаемый уровень инфляции.
Номинальная ставка дисконта учитывает уровень инфляции.
Для расчета номинальной ставки используют формулу Фишера

		 (8)
где eном, eреал – номинальная и реальная ставки дисконта; i – уровень инфляции. Преобразовав формулу (8), получим

			 (9)
Часто используют упрощенный вариант формулы (9)

			 (10)
Реальную ставку дисконта используют при дисконтировании денежных потоков, выраженных в текущих или дефлированных ценах. Номинальную ставку применяют для денежных потоков, выраженных в прогнозных ценах[footnoteRef:5]. [5:  Можно отметить, что в некоторых источниках (например, в [8]), указывается, что дисконтирование должно применяется только к денежным потокам, выраженным в текущих или дефлированных ценах, с использованием реальной ставки дисконта.] 

 Ниже в § 4 будут рассмотрены методы расчета ставки дисконта с учетом риска проекта. 
Формулы (2)–(7) справедливы при неизменной ставке дисконта e. Если ставка дисконта меняется во времени (например, в случае если за время реализации проекта ожидается снижение уровня инфляции, инвестор может соответственно скорректировать ставки дисконта для различных шагов проекта), то коэффициент дисконтирования равен

,	(11)
где еj – годовая ставка дисконта на j-м шаге; j – длительность j-го шага в годах или долях года.
Для повышения точности расчетов дисконтированных величин рекомендуется учитывать распределение денежного потока внутри шага. Например, к началу шага можно отнести получение кредита, инвестирование в приобретение основных фондов и т.п. В этом случае коэффициент дисконтирования рассчитывается по формуле

			(12)
где tk-1 – момент времени, соответствующий началу k-го шага (или, соответственно, окончанию k-1-го шага).
К концу шага можно отнести перечисление налогов, выплаты по кредиту и т.п. В этом случае для расчета коэффициента дисконтирования используется формула (3).
Считается, что выручка от реализации и операционные издержки распределены равномерно внутри шага. В случае если предполагается равномерное распределение денежного потока внутри шага, то можно условно отнести такой элемент денежного потока к середине шага. Тогда формула для расчета коэффициента дисконтирования примет следующий вид

	 			(13)
Отметим, что учет характера распределения денежного потока внутри шага рекомендуется проводить, когда ek  0,1. Более точный вариант формулы (13) имеет вид

   (14)
[bookmark: _Toc529963709][bookmark: _Toc1088422]Примеры решения задач

Пример 2.1. Инвестиционный проект продолжительностью два года начинается 01.02.2018. В начале проекта инвестируется 400 тыс. руб., а 01.08.2018 дополнительно инвестируется 200 тыс. руб. Предполагается, что 01.08.2019 будет получен доход 300 тыс. руб., 01.02.2020 – 500 тыс. руб.
Рассчитать современную и будущую стоимости элементов денежного потока, если ставка дисконтирования 20%.
Решение
Данный проект включает четыре этапа. Первый этап, когда инвестируется 400 тыс. руб., имеет продолжительность 1 = 0 и, следовательно, момент времени, соответствующий окончанию первого шага, t1 = 0. Второй этап (с 01.02.2018 по 01.08.2018) имеет длительность шесть месяцев (2 = 0,5 года), и тогда t2 = 0,5 года. Третий этап (с 02.08.2018 по 01.08.2019) имеет длительность 12 месяцев (3 = 1 год). Момент окончания третьего этапа отстоит на 18 месяцев от момента начала проекта, таким образом, t3 = 1,5 года. Четвертый этап (с 02.08.2019 по 01.02.2020) длится 6 месяцев (4 = 0,5 года), а момент окончания этого этапа отстоит на 24 месяца от момента начала проекта, следовательно, t4 = 2 года (табл. 1).


Таблица 1.
Расчет современной и будущей стоимостей элементов денежного потока
	Номер этапа k
	1
	2
	3
	4

	Длительность этапа k, год
	0
	0,5 (6 месяцев)
	1 (12 месяцев)
	0,5 (6 месяцев)

	Момент времени tk от начала проекта, год
	0
	0,5 (6 месяцев)
	1,5 (18 месяцев)
	2 (24 месяца)

	Денежный поток
	(400)[footnoteRef:6] [6:  Оттоки денежных средств, представленные отрицательными числами, будем записывать в скобках.] 

	(200)
	300
	500

	Коэффициент дисконтирования
	

	

	

	


	Современная стоимость PVk
	(400) 1=(400)
	(200)0,913=
=(182,6)
	3000,761=228,2
	5000,694=347,2

	Коэффициент наращения[footnoteRef:7] [7:  При расчете коэффициентов наращения учитываем, что продолжительность проекта Т = 2 года.] 

	

	

	

	


	Будущая стоимость FVk
	(400) 1,44=(576)
	(200) 1,31=
=(262,9)
	3001,095=328,6
	5001=500




Пример 2.2. Реальная ставка дисконта составляет 25%. Прогноз годового уровня инфляции – 10%. Рассчитать номинальную ставку дисконта.
Решение


Используя упрощенный вариант формулы (9), получим


Пример 2.3. Проект имеет продолжительность 4 года. В первый год проекта номинальная ставка дисконта составит 24%. В связи с прогнозом о снижении уровня инфляции предполагается, что ежегодно ставка дисконта будет уменьшаться на два процентных пункта. Рассчитать коэффициенты дисконтирования для моментов времени 0; 1; 2; 3; 3,5 и 4 года.
Решение
С учетом того, что предполагается ежегодное снижение номинальной ставки дисконта на два процентных пункта, e1=24%, e2=22%, e3=20%, e4=18%.
Тогда коэффициенты дисконтирования[footnoteRef:8]: [8:  В данной задаче в качестве индекса коэффициента дисконтирования будем указывать момент времени.] 













Пример 2.4. Первый этап проекта имеет продолжительность один год, второй этап – полгода. Предполагается, что денежный поток внутри этапов распределен равномерно. Рассчитать коэффициенты дисконтирования для каждого этапа при ставке дисконта 25%.
Решение
Первый этап начнется в момент времени t0=0, а закончится в момент времени t1=1 год. Следовательно, продолжительность этапа 1=1 год. Так как денежный поток распределен внутри этапа равномерно, согласно формуле (13) коэффициент дисконтирования 


Второй этап начнется в момент времени t1=1 год, а закончится в момент времени t2=1,5 года. Продолжительность этапа 2=0,5 года. Вследствие равномерного распределения денежного потока


Для сравнения воспользуемся более точной формулой (14).
Тогда 


либо




либо


Очевидно, что в данном случае результаты расчетов по формулам (13) и (14) различаются незначительно.
[bookmark: _Toc529963710][bookmark: _Toc1088423]Задачи для самостоятельного решения
Задача 2.1. Инвестиционный проект имеет длительность пять лет. Предполагается, что в конце второго года величина денежного потока составит 20 млн руб. Рассчитать современную и будущую стоимости этого элемента денежного потока, если ставка дисконта 15%.
Задача 2.2. Номинальная ставка дисконта, заданная инвестором, составляет 30%. Найти величину реальной ставки дисконта, если прогноз уровня инфляции 10%
Задача 2.3. В первый год проекта ставка дисконта составит 25%, а в следующем году она снизится до 22%. Рассчитать коэффициент дисконтирования для платежей, приходящихся на конец 15-го месяца от начала проекта.
Задача 2.4. Проект планируется начать 01.10.2018 года. В течение II квартала 2019 года планируется равномерно инвестировать 500 тыс. руб. Рассчитайте современную стоимость для этих инвестиционных затрат, если ставка дисконта 20%.

[bookmark: _Toc529963711][bookmark: _Toc1088424]3. Оценка коммерческой эффективности инвестиционных проектов
Показатели, используемые при оценке коммерческой эффективности инвестиций, можно разделить на две группы в зависимости от того, учитывается или нет временной параметр:
1) показатели, основанные на дисконтированных оценках (относятся к динамическим методам анализа инвестиций): чистый дисконтированный доход NPV, индекс доходности PI, внутренняя норма доходности IRR, модифицированная внутренняя норма доходности MIRR, дисконтированный срок окупаемости DPP, дюрация D;
2) показатели, основанные на учетных оценках (относятся к статическим методам): чистый доход NV, срок окупаемости PP, коэффициент эффективности инвестиций ARR.
[bookmark: _Toc1088425]3.1. Динамические методы анализа инвестиций
Для расчета показателей оценки эффективности инвестиционных проектов необходимо сформировать чистый денежный поток проекта[footnoteRef:9], используя «Отчет о движении денежных средств». Ниже (в табл. 2) приведен сокращенный вариант его формы. [9:  В [8] вместо широко используемых терминов «чистый денежный поток» или просто «денежный поток» применяется термин «сальдо суммарного потока».] 

В данном отчете отражается движение денежных средств, связанных с инвестиционной, операционной и финансовой деятельностью. Соответственно формируется три вида денежных потоков, часто называемых «сальдо денежных потоков» или «кэш-фло» (Cash Flow). Сальдо денежных потоков от соответствующего вида деятельности рассчитывается путем сложения поступлений и платежей для данного вида деятельности.
 В «Отчете о движении денежных средств» платежи представляют собой отрицательные числа и должны записываться в круглых скобках, вместо нулевых значений ставится прочерк.
Тогда в таблице 2:
Сальдо денежных потоков за отчетный период (Строка 18) = Строка 7+ Строка 12+ Строка 17.
Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода (Строка 19) = Строка 20 за предыдущий период времени.
Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода (Строка 20) = Строка 18 + Строка 19.

Таблица 2
Отчет о движении денежных средств (сокращенный вариант)
	№
	Движение денежных средств
	Шаги
 проекта

	
	
	1
	2
	…
	n

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	2
	   от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	
	
	
	

	3
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	4
	   поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги
	
	
	
	

	5
	   в связи с оплатой труда работников
	
	
	
	

	6
	   налога на прибыль организаций
	
	
	
	

	7
	Сальдо денежных потоков от текущих операций[footnoteRef:10] [10:  Денежные потоки от текущих операций соответствуют операционной деятельности.] 

	
	
	
	

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	8
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	9
	   от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	
	
	
	

	10
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	11
	   в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	
	
	
	

	12
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от финансовых операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	14
	   получение кредитов и займов
	
	
	
	

	15
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	16
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	
	
	
	

	17
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	
	
	
	

	18
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	
	
	
	

	19
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	
	
	
	

	20
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	
	
	
	



Данные, представленные в «Отчете о движении денежных средств» позволяют проверить условие финансовой реализуемости инвестиционного проекта. Проект считается финансово реализуемым, если остатки денежных средств и денежных эквивалентов никогда не принимают отрицательных значений. Проверка финансовой реализуемости выполняется для данных, представленных в прогнозных ценах.
Если проект финансово реализуем, можно рассчитать чистый денежный поток проекта:
Чистый денежный поток = Сальдо денежных потоков от текущих операций (Строка 7) + Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций (Строка 12)[footnoteRef:11]. [11:  Отметим, что чистый денежный поток проекта также можно получить путем сложения денежных потоков для чистой прибыли и для амортизации.] 

Необходимо отметить, что денежные потоки могут выражаться в разных валютах, однако чистый денежный поток всегда рассчитывается в единой валюте с использованием прогнозных курсов валют.
Сначала рассмотрим группу показателей для оценки эффективности проектов, основанных на дисконтированных оценках.
1. NPV (Net Present Value) – чистый дисконтированный доход (ЧДД)[footnoteRef:12]. [12:  Используются также другие варианты перевода – чистая текущая стоимость, чистая приведенная стоимость (в MS Excel), чистая современная стоимость, чистая настоящая стоимость, чистый приведенный эффект, чистый приведенный доход, интегральный эффект.] 


			(15)
где Фk – элемент чистого денежного потока проекта на k-м шаге; k – соответствующий коэффициент дисконтирования; n – общее число шагов инвестиционного проекта.

 Отметим, что чистый дисконтированный доход представляет собой сумму современных стоимостей элементов чистого денежного потока проекта, т.е. 
В случаях, когда длительность всех шагов проекта равна одному году (k=1), поступления и платежи осуществляются в начале и/или в конце шага, а ставка дисконта неизменна, часто используют следующий упрощенный вариант формулы (15):

	(16)
где Фt – элемент чистого денежного потока, относящийся к моменту времени t; T – продолжительность проекта в годах.
При анализе проектов в некоторых случаях необходимо по возможности учитывать все притоки и оттоки, связанные с проектом, даже если они имеют место по окончании периода реализации проекта.
Современная стоимость чистого денежного потока за пределами проекта (ликвидационная или остаточная стоимость SЛ проекта) может быть рассчитана с помощью модели Гордона[footnoteRef:13]. Модель основывается на следующих предположениях: 1) длительность проекта T лет; 2) последний n-й шаг проекта имеет длительность один год; 3) темпы прироста чистого денежного потока стабилизируются за пределами проекта и составят g процентов в год. [13:  Эта модель, названная по имени Майрона Гордона и представляющая собой развитие модели Дж. Уильямса, впервые была опубликована в работе: M.J. Gordon, E. Shapiro. Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit. Management Science, Vol. 3, No. 1, October, 1956. P. 102-110.] 

Тогда прогноз чистого денежного потока за пределами проекта: Фn+1=Фn(1+g); Фn+2=Фn+1(1+g)=Фn(1+g)2; …; 
Фn+m=Фn+m-1(1+g)=Фn(1+g)m, где m – количество лет, для которых строиться прогноз денежного потока. Так как этот денежный поток представляет собой геометрическую прогрессию, то ликвидационная стоимость SЛ равна:

	(17)
Формула существенно упрощается, если e>g и m. Тогда ликвидационная стоимость

			(18)
Если NPV<0, то проект не эффективен. Чем NPV больше, тем эффективнее проект.
Для расчета дисконтированного срока окупаемости инвестиций DPP (см. ниже) требуется рассчитать текущий чистый дисконтированный доход (накопленное дисконтированное сальдо чистого денежного потока) NPVl.

			(19)
2. PI (Profitability Index) – индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДД)[footnoteRef:14] [14:  Другие названия – индекс рентабельности инвестиций, индекс прибыльности, показатель доходности, Benefit Cost Ratio, Present Value Index, Profit Investment Ratio (PIR), Value Investment Ratio (VIR).] 


		(20)
где ФОk, ФИk – элементы денежного потока от операционной и инвестиционной деятельности на k-м шаге; К – дисконтированные инвестиции (абсолютная величина суммы дисконтированных элементов денежного потока от инвестиционной деятельности),

			(21)
По аналогии с формулой (16) можно записать

	 (22)
Если PI<1 – проект не эффективен. Чем PI больше, тем эффективнее проект.
 Существуют варианты формулы (20), когда в качестве K учитываются только первоначальные инвестиции (Initial Investment) в момент времени t=0.
3. IRR (Internal Rate of Return) – внутренняя норма доходности (ВНД)[footnoteRef:15] представляет собой ту ставку дисконта е, при которой величина NPV равна нулю. [15: Другие названия – внутренний коэффициент доходности, внутренняя ставка доходности (в MS Excel), внутренняя норма окупаемости, внутренняя норма прибыли, норма рентабельности.
] 

Если рассматривать значение чистого дисконтированного дохода NPV как функцию от ставки дисконта е, то примерный график функции приведен на рис. 1. Данный график часто называют «профилем NPV» (NPV profile).
 (
Ставка дисконта 
е
NPV
(
е
)
IRR
0
)Рис. 1. Профиль NPV

Иными словами, IRR является решением уравнения

NPV(IRR)=0.			(23)
В частности, если выбирается вариант расчета NPV с использованием формулы (16), то уравнение (23) можно записать следующим образом


	(24)
Чтобы найти IRR, необходимо решить нелинейное уравнение (23) или (24). Для этого выполняют несколько пробных расчетов значения NPV при различных значениях ставки дисконта e, чтобы найти такое значение ставки дисконта, при котором значение NPV будет близко к нулю. Так как подобные вычисления являются достаточно трудоемкими, для приближенного вычисления IRR можно использовать метод линейной интерполяции. Для этого выбирают два таких значения ставки дисконта е1 и е2, чтобы в интервале (е1, е2) функция NPV(e) меняла свой знак с «+» на «–» или с «–» на «+». Далее применяют формулу

		(25)
Для повышения точности оценки IRR делают несколько итераций, пока не достигнут приемлемой точности.
В случае использования для расчетов электронных таблиц Excel для нахождения значения IRR можно воспользоваться средством Подбор параметра. На вкладке Данные в группе Работа с данными нажмите кнопку Анализ «что-если» [image: ] и выберите команду Подбор параметра… В поле Установить в ячейке введите ссылку на ячейку, в которой находится формула для расчета NPV. В поле Значение введите 0. В поле Изменяя значение ячейки введите ссылку на ячейку, в которой находится значение ставки дисконта е. Нажмите кнопку ОК.
 Для расчета IRR также можно использовать финансовые функции MS Excel ВСД() и ЧИСТВНДОХ().
Рассчитанная величина внутренней нормы доходности сравнивается со ставкой дисконта.
Если IRR<е – проект не эффективен. Чем IRR больше, тем эффективнее проект.
4. DPP (Discounted Payback Period) – дисконтированный cрок окупаемости инвестиций. Это срок, за который можно возвратить инвестированные в проект средства.
Срок окупаемости с учетом дисконтирования  – это продолжительность периода от начала проекта до «момента окупаемости с учетом дисконтирования». Момент окупаемости с учетом дисконтирования – это  наиболее ранний момент времени, после которого текущий чистый дисконтированный доход (накопленное дисконтированное сальдо чистого денежного потока) NРVl становится и в дальнейшем остается неотрицательным, т.е. DРР=min l, для которого NPVl0.
Приведенные выше четыре показателя (NPV, PI, IRR, DPP) являются наиболее часто используемыми при оценке эффективности инвестиционных проектов. Тем не менее, можно отметить еще ряд подобных показателей.
5. MIRR (Modified IRR) – модифицированная внутренняя норма доходности.
Показатель внутренней нормы доходности IRR весьма популярен на практике, однако его основные недостатки – сложность расчетов; не всегда удается определить значение IRR.
Модифицированная внутренняя норма доходности является аналогом IRR и всегда имеет единственное значение. В настоящее время предложены различные варианты исчисления MIRR.
Один из вариантов расчета MIRR предполагает:
1) Все оттоки проекта NCOk дисконтируются с использованием ставки процента f, уплачиваемой за привлеченный капитал, т.е. рассчитываются современные стоимости оттоков проекта по ставке f. Затем рассчитывается суммарная современная стоимость оттоков.
2) Притоки проекта NCIk реинвестируются (например, размещаются на депозите в банке) с доходностью r, т.е. рассчитываются будущие стоимости притоков проекта по ставке r. Затем рассчитывается суммарная будущая стоимость притоков.
3) Суммарная будущая стоимость притоков дисконтируется по ставке MIRR и приравнивается к суммарной современной стоимости оттоков.
В результате получим 

	(26)
где k(f) – коэффициенты дисконтирования оттоков; k(r) – коэффициенты дисконтирования притоков; T – продолжительность проекта в годах. Таким образом, в данном уравнении слева рассчитывается современная стоимость всех оттоков, а справа – будущая стоимость всех притоков, приведенная к концу проекта. Отсюда получаем

		(27)
Если все шаги проекта имеют длительность, равную одному году, а притоки (оттоки) осуществляются только в начале/конце каждого шага, то формулу (27) можно записать в более простом виде

		(28)
В некоторых вариантах расчета MIRR полагают, что либо ставка процента f, либо ставка доходности r, либо та и другая ставки равны ставке дисконта e. 
Если MIRR < е – проект не эффективен. Чем MIRR больше, тем эффективнее проект.
 К сожалению, показатель MIRR имеет ряд существенных недостатков, поэтому в [8] не рекомендовали использовать его для оценки эффективности проектов.
6. D (Duration) – дюрация (длительность).
Дюрация рассматривается как показатель, характеризующий величину чистого денежного потока, создаваемого проектом. Его можно интерпретировать как средний период времени поступления притоков NCIk:

			(29)
где tk – моменты поступления притоков на k-м шаге. Если выполняются условия, указанные для использования формулы (28), то

			(30)
[bookmark: _Toc1088426]3.2. Статические методы анализа инвестиций
Рассмотрим группу показателей, основанных на учетных оценках, т.е. не использующих дисконтирование денежных потоков.
1. NV (Net Value) – чистый доход (ЧД).


				(31)
Если NV<0, то проект не эффективен. Чем NV больше, тем эффективнее проект.
Для расчета «простого» срока окупаемости инвестиций PP (см. ниже) требуется рассчитать текущий чистый доход (накопленное сальдо чистого денежного потока) NVl.

				(32)
2. РР (Payback Period) – cрок окупаемости инвестиций.
Срок окупаемости РР («простой» срок окупаемости) – это продолжительность периода от начала проекта до момента окупаемости. Момент окупаемости – это  наиболее ранний момент времени, после которого текущий чистый доход (накопленное сальдо чистого денежного потока) NVl становится и в дальнейшем остается неотрицательным (РР=min l, для которого NVl0).
3. ARR (Accounting Rate of Return)[footnoteRef:16] – коэффициент эффективности инвестиций. [16:  Также называют учетной нормой прибыли] 

Существует несколько алгоритмов исчисления ARR,


а)  б) 		(33)
где AP (Average Profit) – среднегодовая чистая прибыль проекта; AI – средняя величина инвестиций (Average Investment); I – инвестиции в начале проекта (Initial Investment).

				(34)
где RV (Residual Value) – остаточная (ликвидационная) стоимость инвестиций в конце проекта.
Полученное значение ARR сравнивается со специальным пороговым значением (эти пороговые значения могут быть установлены в зависимости от вида проекта, степени риска и т.п.).
[bookmark: _Toc1088427]3.3. Анализ проектов различной продолжительности
Для сравнения проектов различной продолжительности разработаны методы, позволяющие элиминировать влияние временного фактора. 
1. Метод цепного повтора
Пусть рассматриваются два проекта А и Б продолжительностью ТА и ТБ лет соответственно.
Шаг 1. Находят наименьшее общее кратное продолжительностей проектов N=НОК(ТА, ТБ).
Шаг 2. Рассматривая каждый из проектов как повторяющийся, рассчитать NPV для проектов А и Б, реализуемых необходимое число раз в течение срока N. Число повторений проекта А: nА=N/TA. Число повторений проекта Б: nБ=N/TБ.
Шаг 3. Более эффективным считается проект, имеющий наибольший NPV повторяющегося потока.
NPV повторяющегося потока для проекта А:


2. Метод бесконечного цепного повтора
Предполагается, что цепной повтор повторяется до бесконечности:

		(36)

3. Метод эквивалентного аннуитета
Шаг 1. Рассчитывают NPV однократной реализации каждого проекта.
Шаг 2. Находят величину платежа для аннуитета, современная стоимость которого равна NPV проекта:

.		 (37)
Шаг 3. Рассчитывают современную стоимость A бессрочного аннуитета с платежами Р (т.е. заменяют срочный аннуитет бессрочным):

		 (38)
Шаг 4. Проект, имеющий большее значение современной стоимости эквивалентного аннуитета, является предпочтительным.
 Обратите внимание, что результаты методов бесконечного цепного повтора и эквивалентного аннуитета совпадают.
[bookmark: _Toc529963712][bookmark: _Toc1088428]Примеры решения задач
Пример 3.1. На основании приведенного «Отчета о движении денежных средств» (табл. 3):
1) Заполните пропущенные значения.
2) Проверьте условие финансовой реализуемости проекта.
3) В случае необходимости для достижения финансовой реализуемости возьмите беспроцентный заем, а затем верните его. Внесите соответствующие изменения в «Отчет о движении денежных средств».
4) Рассчитайте чистый денежный поток проекта.
Таблица 3
Отчет о движении денежных средств, млн руб.
	№
	Движение денежных средств
	Шаги проекта

	
	
	1
	2
	3
	4

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	2
	   от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	–
	500
	550
	600

	3
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	4
	   поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги
	(90)
	(180)
	(190)
	(210)

	5
	   в связи с оплатой труда работников
	(50)
	(200)
	(205)
	(205)

	6
	   налога на прибыль организаций
	–
	–
	(21)
	(27)

	7
	Сальдо денежных потоков от текущих операций[footnoteRef:17] [17:  Сальдо денежных потоков от текущих операций соответствует сальдо денежных потоков от операционной деятельности] 

	
	
	
	

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	8
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	9
	   от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	–
	–
	–
	20

	10
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	11
	   в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	(60)
	(80)
	–
	–

	12
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от финансовых операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	14
	   получение кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	15
	Платежи – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	16
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	17
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	–
	–
	–
	–

	18
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	
	
	
	

	19
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	115
	
	
	

	20
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	
	
	
	


Решение
1) Ниже (в табл. 4) приведен заполненный отчет (для заполнения отчета см. комментарии к табл. 2).

Таблица 4
Отчет о движении денежных средств, млн руб. 
	№
	Движение денежных средств
	Шаги проекта

	
	
	1
	2
	3
	4

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	500
	550
	600

	2
	   от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	–
	500
	550
	600

	3
	Платежи – всего, в том числе:
	(140)
	(380)
	(416)
	(442)

	4
	   поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги
	(90)
	(180)
	(190)
	(210)

	5
	   в связи с оплатой труда работников
	(50)
	(200)
	(205)
	(205)

	6
	   налога на прибыль организаций
	–
	–
	(21)
	(27)

	7
	Сальдо денежных потоков от текущих операций
	(140)
	120
	134
	158

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	8
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	20

	9
	   от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	–
	–
	–
	20

	10
	Платежи – всего, в том числе:
	(60)
	(80)
	–
	–

	11
	   в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	(60)
	(80)
	–
	–

	12
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	(60)
	(80)
	–
	20

	
	Денежные потоки от финансовых операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	14
	   получение кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	15
	Платежи – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	16
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	17
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	–
	–
	–
	–

	18
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	(200)
	40
	134
	178

	19
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	115
	(85)
	(45)
	89

	20
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	(85)
	(45)
	89
	267


2) Проект не является финансово реализуемым, так как остатки денежных средств и денежных эквивалентов для некоторых шагов проекта принимают отрицательные значения.
3) Так как максимальный дефицит денежных средств наблюдается на первом шаге и составляет 85 млн руб., на этом шаге проекта необходимо получить заем на 88 млн руб. (с некоторым запасом на непредвиденные расходы), а затем вернуть его на четвертом этапе, когда будет накоплено достаточно денежных средств. Ниже приводится только та часть отчета, в которую вносятся изменения
	
	Денежные потоки от финансовых операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	88
	–
	–
	–

	14
	   получение кредитов и займов
	88
	–
	–
	–

	15
	Платежи – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	(88)

	16
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	–
	–
	–
	(88)

	17
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	88
	–
	–
	(88)

	18
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	(112)
	40
	134
	178

	19
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	115
	3
	43
	177

	20
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	3
	43
	177
	267


4) Рассчитаем чистый денежный поток:
	№
	Движение денежных средств
	Шаги проекта

	
	
	1
	2
	3
	4

	7
	Сальдо денежных потоков от текущих операций
	(140)
	120
	134
	158

	12
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	(60)
	(80)
	–
	20

	
	Чистый денежный поток (7)+(12)
	(200)
	40
	134
	178



Пример 3.2. Продолжительность инвестиционного проекта пять лет. Денежный поток от текущих операций 0, –30, 50, 65, 70, 75. Денежный поток от инвестиционной деятельности: –60, –40, 0, 0, 0, 0. Ставка дисконтирования 20%. 
Рассчитать показатели эффективности проекта:
1) чистый дисконтированный доход NPV;
2) индекс доходности PI;
3) внутреннюю норму доходности IRR;
4) дисконтированный срок окупаемости DPP;
5) модифицированную внутреннюю норму доходности MIRR при условии, что ставка процента f на привлеченный капитал равна 20%, а притоки проекта реинвестируются с доходностью 10%;
6) дюрация D;
7) чистый доход NV;
8) cрок окупаемости инвестиций PP.
Решение
Для расчета показателей эффективности необходимо сначала найти чистый денежный поток проекта. Для этого сложим соответствующие значения элементов денежных потоков от текущих операций и от инвестиционной деятельности. В результате получим чистый денежный поток: –60, –70, 50, 65, 70, 75.
1) Чистый дисконтированный доход NPV согласно формуле (16):

Так как NPV>0, проект эффективен.
2) Для расчета индекса доходности PI найдем величину дисконтированных инвестиций согласно формуле (22):

Найдем индекс доходности согласно формуле (20):


Так как PI>1, проект эффективен.
3) Внутренняя норма доходности IRR.
Будем искать значение IRR в интервале [0,2; 0,3].
NPV(0,2)=17,9.

Так как на интервале [0,2; 0,3] функция NPV(e) изменила знак с «+» на «–» (NPV(0,2)>0, NPV(0,3)<0), мы можем использовать формулу (25) для уточнения значения IRR.


NPV(0,264) = –1,29.
Тогда новый интервал [0,2; 0,264], так как на этом интервале функция NPV(e) меняет знак с «+» на «–» (NPV(0,2)>0, NPV(0,264)<0):


NPV(0,2599) = –0,16.
Примем в качестве итоговой оценки показателя IRR значение 25,99%.
Заметим, что более точная оценка IRR, полученная с помощью финансовой функции  MS Excel ВСД(), равна 25,93%.
Так как IRR>20%, проект эффективен.
На рисунке 2 приведен профиль NPV, показывающий изменение NPV как функции ставки дисконта e для данного примера.
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Рис. 2. Профиль NPV

4) Дисконтированный срок окупаемости DPP.
Чтобы найти значение DPP, необходимо рассчитать текущий чистый дисконтированный доход согласно формуле (19):











На рис. 3 приведен график, показывающий изменение текущего чистого дисконтированного дохода в зависимости от времени.
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Рис. 3. График текущего чистого дисконтированного дохода

Таким образом, можно сказать, что момент окупаемости с учетом дисконтирования равен пяти годам, так как это наиболее ранний момент времени, после которого текущий чистый дисконтированный доход NРVl становится и в дальнейшем остается неотрицательным.
Можно получить более точное значение DPP. По данным о текущем чистом дисконтированном доходе можно сделать вывод, что дисконтированный срок окупаемости DPP лежит в диапазоне от 4 до 5 лет, так как в этом интервале текущий чистый дисконтированный доход меняет знак с «–» на «+». Путем интерполяции можно уточнить срок окупаемости DPP

 года.
5) Модифицированная внутренняя норма доходности MIRR согласно формуле (28)

6) Дюрация D согласно формуле (30)


7) Чистый доход NV согласно формуле (31)
NV = –60+(–70)+50+65+70+75 = 130.
8) Cрок окупаемости инвестиций PP.
Чтобы найти значение PP, необходимо рассчитать текущий чистый доход согласно (32).
NV0 = –60.
NV1 = –60+(–70) = –130.
NV2 = –60+(–70)+50 = –80.
NV3 = –60+(–70)+50+65 = –15.
NV4 = –60+(–70)+50+65+70 = 55.
NV5 = –60+(–70)+50+65+70+75 = 130.
Таким образом, получаем, что момент окупаемости равен четырем годам, так как это наиболее ранний момент времени, после которого текущий чистый доход NVl становится и в дальнейшем остается неотрицательным.
Уточним срок окупаемости PP путем интерполяции с учетом того, что срок окупаемости лежит в диапазоне от 3 до 4 лет:


Пример 3.3. Продолжительность проекта четыре года. В начале проекта единовременно инвестируется 16 млн руб. В течение I квартала равномерно инвестируется 22 млн руб. В течение II квартала равномерно инвестируется 24 млн руб. В течение второго полугодия равномерно инвестируется 50 млн руб. В конце первого года единовременно инвестируется 12 млн руб.
Доходы поступают, начиная со второго года проекта. В первом полугодии второго года доходы составят 25 млн руб., во втором полугодии 30 млн руб. В каждом последующем году доходы составят 60 млн руб. Доходы поступают равномерно в пределах соответствующих временных интервалов. Ставка дисконтирования 20%.
Рассчитать NPV и PI проекта с учетом ликвидационной стоимости предприятия после реализации проекта (модель Гордона), если чистый денежный поток за пределами инвестиционного проекта растет на 5% в год. Сделать вывод об эффективности проекта.
Решение
На рис. 4 наглядно представлен чистый денежный поток проекта. Вертикальными стрелками обозначены единовременные оттоки, а прямоугольниками – элементы денежного потока, равномерно распределенные внутри этапов проекта.
 (
-22
-24
-50
25
30
60
60
-16
-12
1-й год
2-й год
3-й год
4-й год
t
)






Рис. 4. Графическое представление чистого денежного потока

Условно отнесем равномерно распределенные элементы денежного потока к серединам соответствующих этапов. На рис. 5 приведен график для «преобразованного» чистого денежного потока, где равномерно распределенные элементы денежного потока заменены на единовременные притоки/оттоки, представленные пунктирными стрелками.
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Рис. 5. Графическое представление «преобразованного»
чистого денежного потока
Тогда


 В данной формуле инвестициям I квартала соответствует показатель степени 1,5/12. Это объясняется тем, что мы условно считаем, что эти инвестиции будут осуществлены в середине I квартала, т.е. 15 февраля – через полтора месяца после начала проекта. Инвестициям II квартала соответствует показатель степени 4,5/12, так как эти инвестиции условно будут произведены в середине II квартала – 15 мая, т.е. через четыре с половиной месяца после начала проекта и т.д.
Полученное значение NPV указывает, что проект не эффективен.
Рассчитаем ликвидационную стоимость предприятия после реализации проекта согласно формуле (18)


Таким образом, чистый дисконтированный доход проекта с учетом ликвидационной стоимости составит
NPV = –2,08+202,55 = 200,46.
Дисконтированные инвестиции проекта рассчитаем согласно формуле (22)


Тогда индекс доходности PI:


Так как NPV>0 и PI>1, проект в долгосрочной перспективе можно рассматривать как эффективный.
Пример 3.4. Предприятие намерено инвестировать в создание нового цеха 5 000 тыс. руб. Инвестиции предполагается распределить следующим образом:
· здания и сооружения – 60% (срок службы 40 лет);
· машины и оборудование – 30% (срок службы 10 лет);
· прочие расходы – 10%.
На основе данных об инвестиционном проекте определить:
1) коэффициент эффективности инвестиций ARR;
2) чистый доход NV;
3) срок окупаемости PP.
Ставка налога на прибыль 20%. 
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Выручка
	–
	600
	1500
	1800
	4000
	6000
	7500

	2. Себестоимость продаж
	–
	(700)
	(900)
	(1200)
	(1800)
	(2500)
	(3000)

	3. Коммерческие расходы
	–
	(250)
	(250)
	(250)
	(300)
	(300)
	(350)

	4. Управленческие расходы
	–
	(400)
	(400)
	(400)
	(500)
	(500)
	(500)


Решение
1. Найдем значение чистой прибыли по каждому году проекта.
 При расчете налога на прибыль необходимо учитывать, что начиная с 2007 г. убытки прошлых лет могут уменьшать налоговую базу текущего налогового периода.
.

	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	5. Валовая прибыль (убыток) ((1)+(2))
	–
	(100)
	600
	600
	2200
	3500
	4500

	6. Прибыль (убыток) до налогообложения ((5)+(3)+(4)) 
	–
	(750)
	(50)
	(50)
	1400
	2700
	3650

	7. Накопленная прибыль (убытки) текущего года
	–
	(750)
	(50)
	(50)
	1400
	2700
	3650

	8. Убытки предыдущих  лет (на начало периода)
	–
	–
	(750)
	(800)
	(850)
	–
	–

	9. Списано убытков предыдущих лет
	–
	–
	–
	–
	(850)
	–
	–

	10. Прибыль, на которую начисляется налог
	–
	–
	–
	–
	550
	2700
	3650

	11. Текущий налог на прибыль
	–
	–
	–
	–
	–20%*550=
=(110)
	–20%*2700=
= (540)
	–20%*3650=
= (730)

	12. Чистая прибыль (убыток) ((6)+(11))
	–
	(750)
	(50)
	(50)
	1290
	2160
	2920


Накопленная чистая прибыль за весь период проекта
–750+(–50)+ (–50)+1 290 + 2 160 + 2 920 =  5 520 тыс. руб.
Среднегодовая чистая прибыль проекта AP=5 520/6=920 тыс. руб.

Инвестиции в начале проекта I=5 000 тыс. руб.
Чтобы найти остаточную стоимость инвестиций в конце проекта, необходимо оценить денежный поток, связанный с амортизацией основных средств.
Первоначальная балансовая стоимость зданий и сооружений 60%*I=60%*5 000=3 000 тыс. руб.
Годовая величина амортизационных отчислений для зданий и сооружений 3 000/40= 75 тыс. руб./год.
Первоначальная балансовая стоимость машин и оборудования 30%*I=30%*5 000=1 500 тыс. руб.
Годовая величина амортизационных отчислений для машин и оборудования 1 500/10= 150 тыс. руб./год.
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	13. Амортизационные отчисления
	0
	225
	225
	225
	225
	225
	225


Остаточная стоимость основных средств на конец проекта
3 000 + 1 500 – 6*225=3 150 тыс. руб.
Средняя величина инвестиций AI=(5 000+3 150)/2=4 075 тыс. руб.
Коэффициент эффективности инвестиций согласно формуле (33)
а) ARR=920/4 075=22,54% или  б) ARR=920/5 000=18,40%.
2. При расчете чистого дохода проекта NV используют сальдо денежных потоков от текущих операций ФО(t) и сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности ФИ(t).
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	14. Сальдо денежных потоков от текущих операций ФО(t) ((12)+(13))
	–
	(525)
	175
	175
	1515
	2385
	3145

	15. Сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности ФИ(t)
	(5000)
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	16. Чистый денежный поток ФО(t) +ФИ(t) ((14)+(15))
	(5000)
	(525)
	175
	175
	1515
	2385
	3145

	
17. Текущий чистый доход 

	(5000)
	(5525)
	(5350)
	(5175)
	(3660)
	(1275)
	1870


Чистый доход проекта NV=1 870 тыс. руб.
3. Для расчета срока окупаемости PP используют текущий чистый доход NVl. В данном примере момент окупаемости составит шесть лет. Можно уточнить срок окупаемости

года.
Пример 3.5. Для проекта А продолжительностью два года прогнозируется чистый денежный поток –100, 50, 75. Для проекта Б длительностью 3 года чистый денежный поток –100, 30, 45, 60. Выбрать предпочтительный проект, если ставка дисконта 10%.
Решение
Так как проекты А и Б различной продолжительности, то воспользуемся методами из § 3.3.
1. Метод цепного повтора
Находят наименьшее общее кратное продолжительностей проектов N=НОК(2, 3)=6.
Число повторений проекта А: nА=N/TA=6/2=3. Число повторений проекта Б: nБ=N/TБ=6/3=2.
Чистый дисконтированный доход проектов: NPV(ТA) = 7,44. NPV(ТБ) = 9,54.
NPV повторяющегося потока для проекта А.


NPV повторяющегося потока для проекта Б.


Вывод: проект А более предпочтителен. 
2. Метод бесконечного цепного повтора
NPV повторяющегося потока для проекта А:


NPV повторяющегося потока для проекта Б:


Вывод: проект А более предпочтителен. 
3. Метод эквивалентного аннуитета
Найдем величину платежа для аннуитета, современная стоимость которого равна NPV проекта.

Для проекта А 

Для проекта Б 
Тогда современная стоимость A бессрочного аннуитета с платежами Р


Вывод: проект А более предпочтителен. 
Пример 3.6. Сравнить два альтернативных проекта с нахождением точки Фишера. Сделать выводы об эффективности инвестиций при различных ставках дисконтирования.
Чистый денежный поток проекта А: –100, 20, 75, 80.
Чистый денежный поток проекта Б: –100, 60, 55, 50.
Решение
Точка Фишера – это ставка дисконта, в которой NPV альтернативных проектов равны. Точка Фишера графически лежит на пересечении двух графиков функций NPV(e).
На рис. 6 представлены графики функций NPV(e) для проектов А и Б. Видно, что примерное значение точки Фишера eF≈15%. Для аналитического нахождения точки Фишера необходимо решить следующее уравнение:


После очевидных преобразований получим 

Введя обозначение , мы получим квадратное уравнение 

30x2+20x–40=0. Экономический смысл имеет следующее решение: Отсюда eF=0,1514=15,14%.


Рис. 6. Графический метод определения точки Фишера
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Задача 3.1. Заполните до конца «Отчет о движении денежных средств» (табл. 5). Проверьте условие финансовой реализуемости проекта. Спланируйте мероприятия для обеспечения финансовой устойчивости проекта. Рассчитайте чистый денежный поток проекта.
Таблица 5
Отчет о движении денежных средств, млн руб.
	№
	Движение денежных средств
	Шаги проекта

	
	
	1
	2
	3
	4

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	2
	   от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	–
	300
	360
	400

	3
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	4
	   поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги
	(20)
	(120)
	(145)
	(160)

	5
	   в связи с оплатой труда работников
	(30)
	(130)
	(140)
	(150)

	6
	   налога на прибыль организаций
	–
	(6)
	(16)
	(19)

	7
	Сальдо денежных потоков от текущих операций
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	8
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	

	9
	   от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	–
	–
	6
	8

	10
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	

	11
	   в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	(45)
	(20)
	–
	–

	12
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от финансовых операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	14
	   получение кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	15
	Платежи – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–

	16
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	–
	–
	–
	–

	17
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	–
	–
	–
	–

	18
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	
	
	
	

	19
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	60
	
	
	

	20
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	
	
	
	



Задача 3.2. Денежный поток от текущих операций: 0, 0, 14, 19, 22, 23. Денежный поток от инвестиционной деятельности: –18, –20, 0, 0, 0, 0. Рассчитать показатели эффективности проекта: NPV; PI; IRR; DPP; MIRR; D; NV; PP. Ставка дисконтирования 15%. Процент от реинвестирования денежных средств 8%.
Задача 3.3. Продолжительность проекта четыре года. В начале проекта единовременные инвестиции 2 500 тыс. руб. В течение первого года равномерно инвестируется 3 000 тыс. руб. В конце первого года единовременно инвестируется 1 100 тыс. руб. Доходы поступают равномерно, начиная со второго года, и составляют ежегодно 2 800 тыс. руб. Ставка дисконтирования 20%. 
Рассчитать NPV и PI проекта, сделать вывод об эффективности проекта.
Задача 3.4. Продолжительность проекта три года. В начале проекта единовременные инвестиции 1 600 тыс. руб. В течение I квартала равномерно инвестируется 1 200 тыс. руб. В течение II квартала равномерно инвестируется 400 тыс. руб. В течение второго полугодия равномерно инвестируется 1 700 тыс. руб.
Доходы поступают, начиная со второго года. В I квартале второго года доходы составят 300 тыс. руб., во II квартале 400 тыс. руб. В каждом последующем полугодии доходы составят 1 000 тыс. руб. Доходы поступают равномерно в пределах соответствующих временных интервалов. Ставка дисконтирования 15%.
Рассчитать NPV и PI проекта с учетом ликвидационной стоимости предприятия после реализации проекта (модель Гордона), сделать вывод об эффективности проекта, если поток реальных денег за пределами инвестиционного проекта растет на 4% в год.
Задача 3.5. Проект предполагает инвестирование 3 600 тыс. руб. в основные средства. Для данного прогноза чистой прибыли проекта определить следующие критерии: 1) коэффициент эффективности инвестиций ARR; 2) чистый доход NV и 3) срок окупаемости PP. Будем считать, что годовая величина амортизационных отчислений на инвестированный капитал составит 60 тыс. руб.
	Год
	1
	2
	3
	4
	5

	Прогноз чистой прибыли проекта, тыс. руб.
	–290 
	–360
	720
	1150
	1620


Задача 3.6. Имеется два альтернативных варианта инвестиционных проектов различной продолжительности. Выбрать проект для реализации с точки зрения: а) ликвидности (срока окупаемости); б) получения чистого дохода; в) эффективности. Принять решение на основе учетных оценок. При расчете остаточной стоимости инвестиций считаем, что месячная норма амортизации инвестиций 0,7%.
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Денежный поток проекта А
	–4500
	270
	900
	950
	900
	1220
	1260

	Денежный поток проекта Б
	–1100
	150
	390
	590
	610
	–
	–


Задача 3.7. На основе данных об инвестиционном проекте определить:
1) денежный поток проекта;
2) срок окупаемости PP;
3) чистый доход NV;
4) коэффициент эффективности инвестиций ARR.
Ставка налога на прибыль 20%. При расчете остаточной стоимости инвестиций считаем, что инвестиции в основные средства распределяются следующим образом:
· здания и сооружения – 50% (срок службы 100 лет);
· машины и оборудование – 45% (срок службы 7 лет).
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Инвестиции
	–3000
	
	
	
	
	
	

	Выручка
	0
	360
	750
	1020
	2910
	4200
	3900

	Себестоимость продаж
	0
	–410
	–530
	–500
	–760
	–970
	–1260

	Коммерческие расходы
	0
	–150
	–160
	–140
	–160
	–140
	–160

	Управленческие расходы
	0
	–600
	–630
	–650
	–550
	–550
	–560


[bookmark: _Toc451224509][bookmark: _Toc529963714]Задача 3.8. Сравнить проекты А и Б с учетом их разной продолжительности и выбрать наиболее эффективный. Ставка дисконта 20%.
	Шаги расчета
	0
	1
	2
	3

	Проект А
	–800
	700
	730
	

	Проект Б
	–800
	220
	470
	820


Задача 3.9. Найти точку Фишера для проектов А и Б. Сделать выводы об эффективности инвестиций при различных ставках дисконтирования.
	Шаги расчета
	0
	1
	2

	Проект А
	–790
	580
	550

	Проект Б
	–790
	300
	870



[bookmark: _Toc1088430]4. Оценка инвестиционных проектов в условиях риска
Так как анализ инвестиционных проектов основан на прогнозах расходов и доходов, а прогнозы имеют свойство не сбываться, невозможно получить однозначный ответ о степени эффективности проекта. В расчетах эффективности рекомендуется учитывать неопределенность, т.е. неполноту и неточность информации об условиях реализации проекта, и риск, т.е. возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта.
При расчете показателей эффективности проекта необходимо различать безрисковую ставку дисконта, не включающую поправку на риск, и ставку дисконта, включающую премию за риск.
Безрисковая ставка дисконта назначается инвестором самостоятельно. При этом рекомендуется ориентироваться на депозитные ставки банков первой категории надежности, на доходность по долгосрочным  государственным ценным бумагам и др.
На рисунке 7 показана примерная зависимость ставки дисконта от уровня риска.
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Рис. 7. График зависимости ставки дисконта
 от ожидаемого уровня риска

Для определения ставки дисконта с учетом риска может использоваться ряд методов.
1. Метод средневзвешенной стоимости капитала
Стоимость капитала (Cost of Capital) – это стоимость средств, используемых для финансирования бизнеса. Стоимость капитала представляет собой процентную ставку, связанную с тем или иным источником финансирования.
Стоимость капитала зависит от используемого способа финансирования. Под стоимостью капитала понимают либо стоимость привлеченных средств, если проект финансируется исключительно за счет заемных средств, либо в качестве стоимости капитала может выступать стоимость собственного капитала, если бизнес финансируется исключительно за счет собственных средств.
Многие компании используют сочетание собственных и привлеченных средств для финансирования бизнеса, поэтому для таких компаний общая стоимость капитала рассчитывается как средневзвешенная стоимость всех источников капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC)

			 (39)
где n – количество различных источников капитала; ki – стоимость i-го источника капитала; di – удельный вес i-го источника капитала в общем инвестированном капитале.
В частности, стоимость заемных средств определяется с учетом налога на прибыль, так как платежи за пользование кредитами уменьшают налогооблагаемую прибыль. Тогда

				 (40)
где kd – стоимость заемных средств; kb – процент за банковский кредит; t – ставка налога на прибыль.
Для оценки стоимости акционерного капитала, представленного обыкновенными и привилегированными акциями, существует множество различных моделей. В простейшем случае стоимость акционерного капитала определяется по величине дивидендов, выплачиваемых акционерам. В частности, 

			 (41)
где kp, ke – стоимость привилегированных и обыкновенных акций; Dp, De – ожидаемый размер дивидендов по акциям; Pp, Pe – текущие рыночные курсы акций.
Проблемы, связанные с оценкой стоимости акционерного капитала, обусловлены тем, что для обыкновенных акций, в отличие от привилегированных, размер дивидендов не фиксирован и может изменяться в широких пределах.
Для оценки удельных весов di в формулах (39) рекомендуется использовать не балансовые, а рыночные оценки источников финансирования инвестиций.
2. Метод кумулятивного построения ставки дисконта
Метод кумулятивного построения (метод суммирования) ставки дисконта предполагает прибавление к безрисковой ставке дисконта премии за различные виды риска, связанные с конкретным инвестированием[footnoteRef:18]: [18:  Такие риски, связанные с реализацией конкретного проекта, в экономической литературе также могут называться «несистематическими», «специфическими», «диверсифицируемыми», «индивидуальными».] 


			 (42)
где ef – безрисковая ставка дисконта; ei – премии за риск; n – количество учитываемых видов риска.
В частности, при использовании данного метода обычно учитывают следующие виды риска: недостаточная эффективность менеджмента предприятия; недостаточная диверсифицированность источников ресурсов (материальных, трудовых); недостаточная диверсифицированность продукции и рынков сбыта; узость набора источников финансирования; риски вложения в малый бизнес; страновой риск и др.
Очевидный недостаток данного метода – субъективизм получаемых экспертных оценок риска.
3. Модель оценки капитальных активов
Модель оценки капитальных активов (Capital Asset Pricing Model, САРМ) предполагает, что инвестирование осуществляется в рискованные активы, представленные на рынке ценных бумаг (акции, облигации и т.п.), либо активы, для которых можно найти аналоги на фондовом рынке.
Согласно модели оценки капитальных активов ставка дисконта

			 (43)
где ef – безрисковая ставка дисконта[footnoteRef:19]; em – ожидаемая среднерыночная доходность на рынке ценных бумаг;  –коэффициент, отражающий  систематический[footnoteRef:20] риск инвестирования в оцениваемый бизнес по сравнению с инвестировапнием в бизнес, имеющий среднерыночную доходность em. [19:  Данная ставка является номинальной, т.е. должна включать поправку на инфляцию.]  [20:  Такой риск, связанный с функционированием фондового рынка, также может называться «рыночным», «недиверсифицируемым».] 

В некоторых случаях формулу (43) модифицируют, включая в нее премии за риск.
Обычно  принимает значения от 0 до 2. Малые значения -коэффициентов свидетельствуют, что такие активы обладают низким риском, так как в меньшей степени реагируют на изменение среднерыночной доходности на рынке ценных бумаг. Напротив, большие значения -коэффициентов свидетельствуют, что такие активы обладают высоким риском, так как в большей степени реагируют на изменение среднерыночной доходности на рынке ценных бумаг. Значения -коэффициентов для российского фондового рынка рассчитываются  ПАО «Московская Биржа ММВБ-РТС».
Для анализа инвестиционных проектов в условиях риска могут применяться различные методы.
1. Поправка на риск ставки дисконта
Для каждого проекта оценивают ставку дисконта с учетом поправки на риск, связанный с данным проектом. Затем рассчитывают NPV каждого проекта с использованием «собственной» ставки дисконта.
Проект с большим значением NPV считается предпочтительным.
2. Сценарный подход
Методика анализа в этом случае такова:
· строят три возможных сценария развития проекта: пессимистический, наиболее вероятный, оптимистический.
· по каждому из сценариев рассчитывается соответствующий NPV, т.е. получаются три величины NPVП, NPVНВ, NPVО.
· каждому сценарию присваивается вероятность осуществления PП, PНВ, PО;
· рассчитывается математическое ожидание
МNPV= PПNPVП + PНВNPVНВ + PОNPVО;	 (44)
· рассчитывается среднеквадратическое отклонение

(45)
· находится коэффициент вариации

			(46)
Проект с меньшим значением коэффициента вариации считается менее рискованным.
3. Построение безрискового эквивалентного денежного потока
Экспертным путем оценивают вероятности (достоверность) рk появления заданной величины денежного потока для каждого шага расчета и каждого проекта.
Затем рассчитывают NPV для каждого проекта с учетом вероятностей рk:

			(47)
Проект с большим значением NPV считается предпочтительным.
4. Анализ инвестиционного проекта с учетом количественных характеристик неопределенности
Этот метод применяют при наличии более детальной информации о различных сценариях реализации проекта, вероятностях их осуществления.
Расчеты производятся в следующем порядке:
· описывается все множество возможных сценариев реализации проекта;
· для каждого сценария определяются денежные потоки и обобщающие показатели эффективности с использованием безрисковой ставки дисконта;
· проверяется финансовая реализуемость проекта для каждого сценария[footnoteRef:21]; [21:  Нарушение условий реализуемости рассматривается как необходимое условие прекращения проекта.] 

· задаются вероятности pj реализации каждого j-го сценария;
· оценивается риск нереализуемости проекта – суммарная вероятность сценариев, при которых нарушаются условия финансовой реализуемости проекта;
· оценивается риск неэффективности проекта – суммарная вероятность сценариев, при которых NPVj < 0;

				(48)
· оценивается средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности

;			 (49)
· определяется обобщающий показатель эффективности проекта с учетом факторов неопределенности – ожидаемый чистый дисконтированный доход

			 (50)
· премия за риск неполучения доходов (g), предусмотренных основным сценарием проекта, определяется из условия равенства между ожидаемым чистым дисконтированным доходом проекта NPVОЖ(е), рассчитанным при безрисковой ставке дисконта е, и чистым дисконтированным доходом основного сценария NPVОС(е + g), рассчитанным при ставке дисконта е + g, включающей поправку на риск

NPVОЖ(е) = NPVОС(е + g).			 (51)

Очевидно, что размер премии g зависит от того, какой сценарий принят в качестве основного.
[bookmark: _Toc529963715][bookmark: _Toc1088431]Примеры решения задач
Пример 4.1. Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала (WACC), если акционерное общество два года назад разместило 100 тыс. привилегированных акций и 400 тыс. обыкновенных акций по цене 100 руб. за акцию. В настоящее время курс привилегированных и обыкновенных акций 140 руб. за акцию. По привилегированным акциям ежегодно выплачиваются дивиденды в размере 15 руб. на акцию. Ожидается, что по обыкновенным акциям дивиденды составят 18 руб. на акцию. Кроме того, предприятие взяло долгосрочный банковский кредит в размере 10 млн руб. под 30% годовых. Ставка налога на прибыль 20%.
Решение
1) Общий инвестированный капитал по рыночной стоимости
V=100 000140+400 000140+10 000 000 = 80 млн руб.
2) Стоимость заемных средств с учетом налога на прибыль


Удельный вес заемных средств в общем инвестированном капитале


3) Стоимость привилегированных акций


Удельный вес привилегированных акций в общем инвестированном капитале


4) Стоимость обыкновенных акций


Удельный вес обыкновенных акций


5) Средневзвешенная стоимость капитала
WACC=0,240,125+0,1070,175+0,1290,7=0,13875=13,875%.
Пример 4.2. Продолжительность проекта три года. Известен прогнозный денежный поток проекта –1000; 500; 750; 900. Безрисковая реальная ставка дисконта 15%. Прогноз инфляции по годам: 1-й год – 14%, 2-й год – 12%; 3-й год – 10%.
Экспертные оценки рисков проекта: недостаточная диверсифицированность поставок материалов – 5%; недостаточная диверсифицированность продукции и рынков сбыта – 3%; риск вложения в малый бизнес – 4%; страновой риск – 2%.
Найти чистый дисконтированный доход проекта.
Решение
Реальная ставка дисконта с учетом премий за риск согласно формуле (42) 
e= 15%+5%+3%+4%+2%=29%.
Коэффициенты дисконтирования с учетом инфляции:








Тогда чистый дисконтированный доход
 NPV = –10001+5000,680+7500,471+9000,332= –8,51.
Вывод: проект в данных условиях (высокая инфляция, высокий риск) неэффективен.
Пример 4.3. Инвестор намерен приобрести акции компании А, которая не представлена на фондовой бирже. Однако на фондовом рынке котируются акции компании Б, во многом сходной с компанией А. Оценить, на какой уровень доходности должен ориентироваться инвестор, приобретая акции компании А, если:
· безрисковая ставка дисконта ef =3%;
· ожидаемая среднерыночная доходность на рынке ценных бумаг em=15%;
· -коэффициент компании Б равен 1,2;
· риск, учитывающий недостаточную кредитоспособность компании А, – 8%;
· страновой риск – 5%.
Решение
Оценка ставки дисконта с использованием модели оценки капитальных активов (САРМ) согласно формуле (43) и с учетом премий за риск равна
e = 3% + 1,2(15%–3%)+8%+5% = 30,4%.
Пример 4.4. Инвестор рассматривает два альтернативных проекта А и Б продолжительностью три года, требующих инвестиции 40 млн. каждый. Ставка дисконта 15%. Необходимо выбрать менее рискованный проект с учетом следующих данных по проектам.
Проект А:
	Сценарий
	Денежный поток
	Вероятность
сценария, %

	Пессимистический
	–40, 20, 33, 35
	10

	Наиболее вероятный
	–40, 22, 35, 45
	85

	Оптимистический
	–40, 24, 37, 50
	5


Проект Б:
	Сценарий
	Денежный поток
	Вероятность
сценария, %

	Пессимистический
	–40, 24, 32, 37
	25

	Наиболее вероятный
	–40, 26, 38, 50
	55

	Оптимистический
	–40, 30, 42, 53
	20


Решение
Для отбора менее рискованного проекта используем сценарный подход.
Проект А:
NPVП = 25,36; NPVНВ = 35,18; NPVО = 41,72.
Ожидаемый чистый дисконтированный доход проекта
NPVОЖ = 25,360,10 + 35,180,85 + 41,720,05 = 34,53.
Среднеквадратическое отклонение NPV


Коэффициент вариации NPV  
Проект Б:
NPVП = 29,39; NPVНВ = 44,22; NPVО = 52,69.
Ожидаемый чистый дисконтированный доход проекта
NPVОЖ = 29,390,25 + 44,220,55 + 52,690,10 = 42,21.
Среднеквадратическое отклонение NPV


Коэффициент вариации NPV 
Хотя проект Б имеет более высокий ожидаемый чистый дисконтированный доход, проект А считается менее рискованным с учетом меньшего значения коэффициента вариации.
Пример 4.5. Рассматривается два альтернативных проекта А и Б продолжительностью три года. В таблице приведены экспертные оценки вероятности (достоверности) рk появления заданной величины денежного потока для каждого шага по каждому из проектов. 
	Шаг расчета, t
	0
	1
	2
	3

	Проект А

	Денежный поток
	–100
	50
	60
	70

	Вероятность, %
	100
	85
	75
	70

	Проект Б

	Денежный поток
	–100
	60
	80
	90

	Вероятность, %
	100
	80
	70
	60


Ставка дисконта 10%.
Решение
Используем метод построения безрискового эквивалентного денежного потока. Тогда согласно формуле (47)




Таким образом, проект Б можно рекомендовать к реализации.
Пример 4.6. Рассматриваются четыре сценария реализации проекта продолжительностью три года. Инвестиции в начале проекта составляют 95 млн руб. Безрисковая ставка дисконта 10%.
Исходные данные по сценариям проекта приведены в таблице 
	Шаг расчета, t
	0
	1
	2
	3
	NPV
	Вероятность
 сценария, %

	Сценарий 1
	–95
	–10
	40
	60
	–25,95
	10

	Сценарий 2
	–95
	10
	45
	60
	–3,64
	20

	Сценарий 3
	–95
	30
	50
	65
	22,43
	55

	Сценарий 4
	–95
	45
	55
	65
	40,20
	15


Инвестор располагает суммой в 100 млн руб.
Рассчитать:
1) риск неэффективности проекта;
2) риск нереализуемости проекта;
3) средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности;
4) ожидаемый чистый дисконтированный доход;
5) премия за риск неполучения доходов.
Решение
Проанализируем инвестиционный проект с учетом количественных характеристик неопределенности.
Основным является третий сценарий, так как он имеет наибольшую вероятность.
1) Риск неэффективности проекта рНЭ = 10%+20% = 30%.
2) Для проверки финансовой реализуемости сценариев проекта рассчитаем текущий чистый доход для каждого сценария.

	Шаг расчета, t
	0
	1
	2
	3

	Сценарий 1
	5 (100–95)
	–5 (5+(–10))
	35 (–5+40)
	95 (35+60)

	Сценарий 2
	5 (100–95)
	15 (5+10)
	60 (15+45)
	120 (60+60)

	Сценарий 3
	5 (100–95)
	35 (5+30)
	85 (35+50)
	150 (85+65)

	Сценарий 4
	5 (100–95)
	50 (5+45)
	105 (50+55)
	170 (105+65)


Первый сценарий является финансово нереализуемым, так как текущий чистый доход для этого сценария может принимать отрицательные значения. Поэтому риск нереализуемости проекта равен 10%.
3) Средний ущерб от реализации проекта согласно (49)

 
4) Ожидаемый чистый дисконтированный доход согласно формуле  (50)


5) Премия за риск g, определяется из условия (51)
NPVОЖ(e)=NPVОС(е+g).
На рисунке 8 приведены графики изменения NPVОЖ(e) и NPVОС(е) в зависимости от ставки дисконта e, позволяющие графически найти премию за риск.
Для более точного нахождения значения g можно использовать средство MS Excel Подбор параметра. В результате подбора параметра было получено значение g=3,34% (NPVОЖ(10%)=15,04; NPVОС(10%+3,34%)=15,04).

 (
NPV
О
С
(
(
1
3,34
%)=15,0
4
) (
NPV
ОЖ(
(
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4
)
Рис. 8. Графическая иллюстрация нахождения премии за риск g

Для приближенного расчета g можно воспользоваться формулой
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Задача 4.1. Определить ставку дисконтирования по методу средневзвешенной цены капитала (WACC) на основе следующих данных:
· долгосрочный кредит 1 – 60 млн руб., проценты за кредит – 14%;
· долгосрочный кредит 2 – 20 млн руб., проценты за кредит – 16%;
· акционерный капитал – 360 млн руб., из них 25% приходится на привилегированные акции, по которым выплачиваются дивиденды в размере 15% годовых.
По обычным акциям за последние три года выплачивались дивиденды в размере 10%, 12%, 11%.
Ставка налога на прибыль 20%.
Задача 4.2. Принять решение об инвестировании 60 млн руб. Срок реализации проекта три года. Ставка доходности без учета риска составляет 10%. Риски, определяемые экспертным путем: риск неплатежеспособности – 6%; страновой риск – 4%.
Прогноз поступления денежных средств: 1 год – 65 млн руб., 2 год – 100 млн руб., 3 год – 120 млн руб.
Прогноз инфляции по годам: 1 год – 24%; 2 год – 20%, 3 год – 16%.
Задача 4.3. Рассчитать ставку дисконта с использованием модели CAPM, если: безрисковая ставка дисконта 2%; среднерыночная доходность 12%; объект инвестирования имеет -коэффициент 0,9; риск неплатежеспособности 5%; риск, связанный с ориентацией на локальный рынок, – 6%.
Задача 4.4. Рассматриваются два альтернативных проекта А и Б, срок реализации которых три года. Каждый из проектов предполагает инвестирование 20 млн руб. В таблице приведены результаты экспертной оценки проекта А.
	Сценарий
	Экспертная оценка денежного потока
	Экспертная оценка
 вероятностей получения
денежного потока, %

	Пессимистический
Наиболее вероятный
Оптимистический
	–20, 29, 30, 30
–20, 39, 41, 43 
–20, 45, 51, 60
	15
75
10


Известно, что экспертная оценка коэффициента вариации для проекта Б равна 17%. Требуемая норма доходности 10%. Выбрать менее рискованный инвестиционный проект.
Задача 4.5. Рассматриваются два альтернативных проекта А и Б, срок реализации которых три года. Экспертные оценки проектов приведены в таблице.
	Шаг расчета t
	Проект А
	Проект Б

	
	Прогноз денежного потока
	Прогноз достоверности поступления денег, %
	Прогноз денежного потока
	Прогноз достоверности поступления денег, %

	0
	–120
	100
	–120
	100

	1
	54
	85
	53
	85

	2
	74
	75
	71
	70

	3
	91
	70
	103
	50


Выбрать один из проектов при условии, что ставка дисконтирования 15%.
Задача 4.6. Инвестор предполагает инвестировать в проект 810 млн руб. Рассматриваются четыре сценария реализации инвестиционного проекта. В таблице приведены результаты экспертной оценки сценариев.
	Вариант сценария
	Вероятность сценария
	Денежные потоки в моменты времени t

	
	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3

	1
	0,35
	(780)
	410
	560
	860

	2
	0,15
	(780)
	40
	400
	830

	3
	0,20
	(780)
	(90)
	370
	640

	4
	0,30
	(780)
	(50)
	50
	440


Основным является первый сценарий. Расчеты провести при ставке дисконта 0,15.
Рассчитать: 1) риск неэффективности проекта; 2) риск нереализуемости проекта; 3) средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности; 4) ожидаемый NPV; 5) премию за риск неполучения доходов.
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Зачастую компании реализуют не один проект, а некоторый инвестиционный портфель, включающий несколько инвестиционных проектов. При формировании инвестиционного портфеля необходимо учитывать следующее:
· проекты могут быть как независимыми, так и альтернативными;
· включение проекта в инвестиционный портфель предполагает нахождение источника финансирования;
· ставки дисконта для различных проектов могут различаться (например, с учетом риска конкретного проекта);
· с ростом объема портфеля WACC (стоимость капитала) растет, поэтому портфель не может быть бесконечно большим.
На практике зачастую упрощают условия формирования бюджета инвестиций: единая ставка дисконта (WACC), одинаковый риск проектов, не учитывают влияние различной продолжительности проектов и т.п.
Можно выделить два подхода к формированию инвестиционного портфеля:
а) основан на применении IRR;
б) основан на применении NPV.
а) Подход, основанный на применении IRR.
Шаг 1. Все доступные проекты упорядочиваются по убыванию IRR.
Шаг 2. Для реализации последовательно отбирают проекты, IRR которых превосходит ставку дисконта.
Наблюдается ситуация – по мере расширения портфеля инвестиций IRR проектов убывает, а средневзвешенная стоимость капитала (WACC) возрастает, так как необходимо привлекать новые источники финансирования.
Для наглядности строятся два графика:
· график инвестиционных возможностей (Investment Opportunity Schedule, IOS) отображает проекты в порядке убывания IRR;
· график предельной стоимости капитала (Marginal Cost of Capital Schedule, MCC) отображает стоимость источников капитала как функцию привлекаемых финансовых ресурсов.
Точка пересечения графиков IOS и MCC позволяет определить ограничение на бюджет инвестиций, а также показывает предельную стоимость капитала, которую можно использовать в качестве ставки дисконта для оценки инвестиционного портфеля в целом.
 Для оценки инвестиционного портфеля не рекомендуется использовать те ставки дисконта, которые обычно используют при оценке изолированных проектов.
б) Подход, основанный на применении NPV.
Предполагается, что имеется несколько независимых инвестиционных проектов, а бюджет инвестиций на конкретный период ограничен сверху. Инвестиционный портфель должен максимизировать NPV.
В этом случае формирование инвестиционного портфеля может проводиться в двух формах:
1. пространственная оптимизация;
2. временная оптимизация.
1. Пространственная оптимизация
Ситуация 1 – проекты не поддаются дроблению. Перебирают все возможные сочетания проектов. Оптимальным считается портфель с максимальным NPV.
Ситуация 2 – проекты поддаются дроблению. Для каждого проекта рассчитывают PI. Проекты упорядочивают в порядке убывания PI. В портфель включают проекты с наибольшими значениями PI.
2. Временная оптимизация
Предполагается, что некоторые проекты могут быть реализованы в следующем году.
Ситуация 1 – проекты не поддаются дроблению. Проекты упорядочивают в порядке убывания PI. В портфель включают проекты с наибольшими значениями PI. Проекты, не включенные в портфель, откладывают к исполнению на год в рамках бюджета инвестиций следующего года.
Ситуация 2 – проекты поддаются дроблению. Формирование портфеля проводится аналогично рассмотренной выше ситуации за исключением того, что один проект частично реализуется в первом году, а другая часть этого же проекта откладывается на год.
[bookmark: _Toc1088434]Примеры решения задач
Пример 5.1. На основании следующих данных сформировать оптимальный инвестиционный портфель.
	Проекты
	Годы, t
	IRR, %

	
	0
	1
	2
	3
	

	А
	–350
	100
	130
	180
	7,6

	Б
	–340
	130
	150
	210
	19,0

	В
	–380
	120
	160
	190
	10,6

	Г
	–320
	100
	140
	170
	12,3


Собственные источники инвестиций компании – 400 млн руб. Имеется возможность привлечь следующие кредитные ресурсы: кредит 1 (до 350 млн руб. под 10% годовых); кредит 2 (до 200 млн руб. под 15% годовых). Кредиты погашаются равными долями. Проценты выплачиваются в конце года.
Ставка налога на прибыль 20%.
При формировании инвестиционного портфеля использовать подход, основанный на применении IRR.
Рассчитать NPV, NV, PI, PP, DPP и IRR сформированного портфеля.
Решение
1. Упорядочим проекты в порядке убывания IRR: Б (19,0%), Г (12,3%), В (10,6%), А (7,6%).
2. Упорядочим доступные финансовые ресурсы в порядке возрастания их стоимости.
	Финансовые ресурсы
	Возможный
 объем, млн руб.
	Стоимость
финансовых ресурсов, %

	Собственные средства 
	400
	0

	Кредит1
	350
	10

	Кредит2
	200
	15


3. На рис. 9 приведены графики инвестиционных возможностей (IOS)  и предельной стоимости капитала (MCC).
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Рис. 9. Графики IOS и MCC для портфеля инвестиций
Таким образом, можно сделать вывод, что ограничение на бюджет инвестиций составит 750 млн руб. (400+350), а предельная стоимость привлеченного капитала равна 10,6%.
В инвестиционный портфель целесообразно включить проекты Б и Г. В этом случае объем инвестиционного портфеля составит 340+320=660 млн руб., в том числе 260 млн руб. будут получены в качестве кредита 1 под 10% годовых.
4. Для расчета NPV инвестиционного портфеля необходимо сформировать общий денежный поток инвестиционного портфеля с учетом затрат, связанных с обслуживанием привлекаемых кредитных ресурсов. В качестве ставки дисконта используем предельную стоимость привлеченного капитала, равную 10,6%.
	Показатели
	Годы t

	
	0
	1
	2
	3

	1.Денежный поток проекта Б
	(340)
	130
	150
	210

	2.Денежный поток проекта Г
	(320)
	100
	140
	170

	3.Денежный поток инвестиционного портфеля без учет процентов к уплате, (1)+(2)
	(660)
	230
	290
	380

	4. Проценты к уплате
	–
	(20,8)
	(13,8)
	(7,0)

	5.Денежный поток инвестиционного портфеля с учетом процентов к уплате Ф(t), (3)+(4)
	(660)
	209,2
	276,2
	373,0

	
6.Накопленный денежный поток инвестиционного портфеля с учетом процентов к уплате 
	(660)
	(450,8)
	(174,6)
	198,4

	7.Коэффициенты дисконтирования t
	1,0000
	0,9042
	0,8175
	0,7392

	8.Дисконтированный денежный поток инвестиционного портфеля с учетом процентов к уплате tФ(t), (5)(7)
	(660)
	189,2
	225,8
	275,7

	
9. Накопленный дисконтированный денежный поток инвестиционного портфеля с учетом процентов к уплате 
	(660)
	(470,8)
	(245,1)
	30,6


Расчет кредитных платежей:
	Год, t
	Получение кредита, 
млн руб.
	Погашение
 кредита,
 млн руб.
	Проценты к уплате,
млн руб.
	Проценты к уплате с учетом налога на прибыль, млн руб.

	0
	260
	–
	–
	–

	1
	–
	-260/3=(86,7)
	-0,10260=(26)
	-26*(1–0,2)=(20,8)

	2
	–
	(86,7)
	-0,10(260–86,7)=(17,3)
	-17,3*(1–0,2)=(13,8)

	3
	–
	(86,7)
	-0,10(260–86,7–86,7)=(8,7)
	-8,7*(1–0,2)=(7,0)


При расчете процентов к уплате с учетом налога прибыль 20% необходимо учесть, что уплата процентов уменьшает прибыль до налогообложения, что, в свою очередь, приводит к снижению налога на прибыль. 
Чистый доход NV=198,4 млн руб.
Дисконтированный чистый доход NPV=30,6 млн руб.
Срок окупаемости PP=2+174,6/(174,6+198,4)=2,47 года.
Дисконтированный срок окупаемости
DPP=2+245,1/(245,1+30,6)=2,89 года.
Индекс доходности PI=1+30,6/660=1,05.
Для нахождения внутренней нормы доходности IRR воспользуемся финансовой функцией MS Excel ВСД(), указав в качестве аргументов функции строку 5.
Внутренняя норма доходности IRR=13,0%.
Пример 5.2. Имеются три проекта.
	Проект
	Инвестиции К, млн руб.
	NPV
	PI

	А
	100
	65
	1,65

	Б
	120
	72
	1,60

	В
	80
	40
	1,50


Общий размер инвестиций не более 250 млн руб. Ставка дисконта e=15%.
При формировании инвестиционного портфеля использовать подход, основанный на применении NPV.
Решение
1. Пространственная оптимизация.
1.1. Проекты не поддаются дроблению.
Перебирают все возможные сочетания проектов. Оптимальным считается портфель с максимальным NPV.
NPVА+Б = NPVА + NPVБ = 65+72=137 млн руб.
NPVА+В = NPVА + NPVВ =65+40=105 млн руб.
NPVБ+В= NPVБ  + NPVВ =72+40=112 млн руб.
Оптимальный портфель включает проекты А и Б.
1.2. Проекты поддаются дроблению.
В портфель включают проекты с наибольшими значениями индекса доходности PI. Можно полностью проинвестировать проекты А и Б. Проект В возможно проинвестировать на 37,5%. Распределение инвестиций по проектам: 100 (100% А)+120 (100% Б)+30 (37,5% В)=250.
Тогда NPV инвестиционного портфеля 


2. Временная оптимизация.
В портфель включают проекты с наибольшими значениями PI. Проекты, не включенные в портфель, откладывают к исполнению на год.
2.1. Проекты не поддаются дроблению.
В первую очередь необходимо проинвестировать проекты А и Б. В следующем году – проект В.
Суммарный NPV инвестиционного портфеля за два года:



Множитель  отражает потерю дохода из-за откладывания проекта В на год.
2.2. Проекты поддаются дроблению.
Проекты А и Б необходимо инвестировать полностью, а проект В возможно проинвестировать только на 37,5%. В следующем году будут проинвестированы  оставшиеся 62,5% проекта В.
Суммарный NPV инвестиционного портфеля за два года
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Задача 5.1. На основании следующих данных сформировать оптимальный инвестиционный портфель. При формировании инвестиционного портфеля использовать подход, основанный на применении IRR.
	Проекты
	Годы
	IRR, %

	
	0
	1
	2
	3
	4
	

	А
	–350
	100
	110
	130
	170
	15,36

	Б
	–340
	130
	150
	210
	130
	28,28

	В
	–380
	110
	140
	160
	190
	19,12

	Г
	–320
	100
	140
	160
	120
	21,73

	Д
	–400
	110
	150
	170
	200
	18,88

	Е
	–320
	130
	160
	200
	180
	34,92


Собственный размер инвестиций компании – 320 млн руб. Имеется возможность привлечь следующие кредитные ресурсы: кредит 1 (до 190 млн руб. под 11% годовых); кредит 2 (до 250 млн руб. под 16%); кредит 3 (до 550 млн руб. под 25%); кредит 4 (до 420 млн руб. под 21%). Ставка налога на прибыль 20%.
Для сформированного портфеля рассчитать NV, NPV, PP, DPP, PI и IRR.
Задача 5.2. Фирма планирует инвестировать 770 тыс. руб. Норма доходности 10%.
	Шаги расчета
	0
	1
	2

	Проект А
	–310
	229
	295

	Проект Б
	–320
	205
	279

	Проект В
	–280
	192
	285


Составить оптимальный план инвестирования, если рассматриваются три проекта со следующими денежными потоками платежей.
При формировании инвестиционного портфеля использовать подход, основанный на применении NPV.
Рассчитать NPV для каждого проекта и в целом для сформированного плана инвестирования.
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Бюджетная эффективность инвестиционных проектов может определяться для бюджетов различных уровней или консолидированного бюджета. Показатели бюджетной эффективности рассчитываются на основании определения потока бюджетных средств.
К притокам средств для расчета бюджетной эффективности относятся: притоки от налогов, акцизов, пошлин, сборов и отчислений во внебюджетные фонды; платежи в погашение кредитов, выданных из соответствующего бюджета участникам проекта и др. [8]
К оттокам бюджетных средств относятся: предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестиционного кредита; предоставление бюджетных средств на безвозмездной основе (субсидирование) и др. [8]
При анализе бюджетной эффективности инвестиционных проектов необходимо отдельно рассчитать денежные потоки, формирующиеся за счет финансирования из федерального бюджета и за счет финансирования из бюджета субъекта РФ. 
[bookmark: _Toc1088437]Пример решения задачи
Пример. Планируемый объем инвестиций 2 000 млн руб. Сформировать денежные потоки, необходимые для расчета коммерческой и бюджетной эффективности.
Доля федерального бюджета в финансировании составляет 25% под 10% годовых. Кредит погашается равными долями в течение проекта. Проценты выплачиваются в конце года.
Доля целевого финансирования из бюджета субъекта РФ – 20% (беспроцентный кредит).
Данные по проекту приведены в таблице без НДС.
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Инвестиции
	(2000)
	–
	–
	–
	–
	–

	2. Выручка 
	–
	400
	1000
	1400
	3500
	5200

	3. Себестоимость продаж
	–
	(250)
	(480)
	(460)
	(980)
	(1100)

	4. Коммерческие расходы
	–
	(450)
	(430)
	(420)
	(430)
	(490)

	5. Управленческие расходы
	–
	(500)
	(490)
	(470)
	(490)
	(460)


В рамках инвестиционного проекта будет приобретено:
1) земельный участок с кадастровой стоимостью 100 млн руб.;
2) другое имущество стоимостью 600 млн руб. с годовой нормой амортизационных отчислений 12%.
В себестоимости продаж, в коммерческих и управленческих расходах доля затрат на оплату сырья и материалов, прочих текущих затрат, по которым уплачен НДС, составляет 40%. Доля затрат на оплату труда в расходах предприятия составляет 55%.
Решение
1. Бюджетное финансирование из федерального бюджета составит 
25%2 000=500 млн руб.
Ставка налога на прибыль 20%.
Расчет кредитных платежей:
	Год, t
	Получение
 кредита, 
млн руб.
	Погашение кредита,
 млн руб.
	Проценты к уплате,
млн руб.

	0
	500
	–
	–

	1
	–
	–500/5=(100)
	–0,10500=(50)

	2
	–
	(100)
	–0,10(500–100)=(40)

	3
	–
	(100)
	–0,10(500–2100)=(30)

	4
	–
	(100)
	–0,10(500–3100)=(20)

	5
	–
	(100)
	–0,10(500–4100)=(10)


Бюджетное финансирование из бюджета субъекта РФ
20%*2 000 = 400 млн руб.

2. Найдем значение чистой прибыли и налога на прибыль по каждому году проекта:
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	6. Валовая прибыль (убыток) ((2)+(3))
	–
	150
	520
	940
	2520
	4100

	7. Прибыль (убыток) от продаж ((6)+(4)+(5))
	–
	(800)
	(400)
	50
	1600
	3150

	8. Проценты к уплате
	–
	(50)
	(40)
	(30)
	(20)
	(10)

	9. Прибыль (убыток) до налогообложения ((7)+(8))
	–
	(850)
	(440)
	20
	1580
	3140

	10. Накопленная прибыль (убытки) прошлых лет
	–
	(850)
	(1290)
	(1270)
	310
	3140[footnoteRef:22] [22:  Так как в предыдущем налоговом периоде накопленные убытки были погашены, расчет накопленный прибыли начинается заново [3].] 


	11. Текущий налог на прибыль
	–
	–
	–
	–
	(62)
	(628)

	12. Чистая прибыль (убыток) ((9)+(11))
	–
	(850)
	(440)
	20
	1518
	2512

	13. Налог на прибыль, перечисляемый в федеральный бюджет (10%*(11))
	–
	–
	–
	–
	(6,2)
	(62,8)

	14. Налог на прибыль, перечисляемый в бюджет субъекта РФ (90%*(11))
	–
	–
	–
	–
	(55,8)
	(565,2)



3. Найдем величину налога на добавленную стоимость, уплачиваемого в федеральный бюджет (20% от величины добавленной стоимости)
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	15. НДС исчисленный (-20%*(2))
	–
	(80)
	(200)
	(280)
	(700)
	(1040)

	16. НДС, ранее уплаченный (0,4*20%*((3)+(4)+(5)))*
	–
	(96)
	(112)
	(108)
	(152)
	(164)

	17. НДС к уплате ((15)–(16))
	–
	16
	(88)
	(172)
	(548)
	(876)


* коэффициент 0,4 в данном примере соответствует 40%-й доле затрат, по которым ранее был уплачен НДС.

4. Найдем величину налога на доходы физических лиц, уплачиваемого в бюджет субъекта РФ (13% от фонда оплаты труда)
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	18. НДФЛ (0,55*13%*((3)+(4)+(5)))**
	0
	(85,8)
	(100,1)
	(96,525)
	(135,85)
	(146,58)


** коэффициент 0,55 соответствует 55%-й доле затрат на оплату труда.

5. Найдем величину земельного налога, уплачиваемого в бюджет субъекта РФ (1,5% кадастровой стоимости земли).
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	19. Земельный налог (–1,5%*100)
	–
	(1,5)
	(1,5)
	(1,5)
	(1,5)
	(1,5)



6. Найдем величину налога на имущество, уплачиваемого в бюджет субъекта РФ (2% от кадастровой стоимости земли; 2,2% от стоимости другого имущества).
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	20. Налог на имущество для земельного участка (-2%*100)
	–
	(2)
	(2)
	(2)
	(2)
	(2)

	21. Остаточная стоимость другого имущества на начало года
	–
	600
	528
	456
	384
	312

	22. Амортизационные отчисления за год  (12%600=72)
	–
	72
	72
	72
	72
	72

	23. Остаточная стоимость другого имущества на конец года ((21)–(22))
	–
	528
	456
	384
	312
	240

	24. Среднегодовая стоимость другого имущества (((21)+(23))/2)
	–
	564
	492
	420
	348
	276


Окончание таблицы
	25. Налог на имущество для другого имущества
 (-2,2%*(24))
	–
	(12,408)
	(10,824)
	(9,24)
	(7,656)
	(6,072)

	26. Итого налог на имущество ((20)+(25)) 
	–
	(14,408)
	(12,824)
	(11,24)
	(9,656)
	(8,072)



7. Найдем величину отчислений в государственные федеральные внебюджетные фонды (30,2% от фонда оплаты труда):
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	27. Отчисления в государственные федеральные внебюджетные фонды 
(0,55*30,2%*((3)+(4)+(5)))***
	–
	(199,32)
	(232,54)
	(224,24)
	(315,59)
	(340,51)


*** коэффициент 0,55 соответствует 55%-й доле затрат на оплату труда.

8. Найдем денежный поток для расчета коммерческой эффективности.
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	28. Сальдо денежных потоков от текущих операций Ф1(t) ((12)+(22))
	–
	(778)
	(368)
	92
	1590
	2584

	29. Сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности Ф2(t)
	(2000)
	–
	–
	–
	–
	–

	30. Чистый денежный поток Ф1(t) +Ф2(t) ((28)+(29))
	(2000)
	(778)
	(368)
	92
	1590
	2584



9. Найдем денежный поток для расчета бюджетной эффективности.
а) для федерального бюджета
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	31. Сальдо денежных потоков от текущих операций Ф1(t) (–((8)+(13)+(17) +(27)))
	–
	233,32
	360,54
	426,24
	889,79
	1289,3

	32. Сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности Ф2(t)
	(500)
	–
	–
	–
	–
	–

	33. Чистый денежный поток Ф1(t) +Ф2(t) ((31)+(32))
	(500)
	233,32
	360,54
	426,24
	889,79
	1289,3



б) для бюджета субъекта РФ
	Год, t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	34. Сальдо денежных потоков от текущих операций Ф1(t) (-((14)+(18)+(19) +(26)))
	–
	101,71
	114,42
	109,27
	202,81
	721,35

	35. Сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности Ф2(t)
	(400)
	–
	–
	–
	–
	–

	36. Чистый денежный поток Ф1(t) +Ф2(t) ((34)+(35))
	(400)
	101,71
	114,42
	109,27
	202,81
	721,35


[bookmark: _Toc1088438]Задача для самостоятельного решения
Инвестиционный проект предполагает инвестирование 5100 млн руб. Инвестор намерен привлечь 30% инвестиций из федерального бюджета под 12% годовых и 20% инвестиций из бюджета субъекта Российской Федерации под 10% годовых. Кредиты погашаются единовременно в конце проекта.
Рассчитать: 1) коммерческую эффективность и 2) бюджетную эффективность для федерального бюджета и бюджета субъекта РФ на основании следующих данных:
1) предполагается приобретение земельного участка кадастровой стоимостью 260 млн руб.;
2) 1 530 млн руб. будет инвестировано в здание со сроком службы 80 лет;
3) 1 420 млн руб. будет инвестировано в машины и оборудование  (срок службы 9 лет).
4) амортизация начинает начисляться с 1 января 2017 года;
5) 35% затрат (от себестоимости продаж, коммерческих и управленческих расходов) приходятся на оплату материалов и комплектующих, текущих затрат, по которым уплачен НДС, а 40% затрат приходятся на оплату труда.
При оценке коммерческой и бюджетной эффективности проекта определить: 1) величины доходов – NV и NPV; 2) индекс доходности PI; 3) сроки окупаемости PP и DPP; 4) внутреннюю норму доходности IRR.
Ставка дисконтирования – 15%.
Данные в таблице приведены без НДС.
	Год
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Инвестиции
	(3400)
	(1700)
	–
	–
	–
	–
	–

	Выручка 
	–
	260
	1480 
	2040 
	4690 
	6630 
	7190

	Себестоимость продаж
	–
	(210) 
	(900) 
	(780) 
	(1030) 
	(1520) 
	(1390)

	Коммерческие расходы
	–
	(610)
	(630)
	(660)
	(570)
	(660)
	(600)

	Управленческие расходы
	–
	(710)
	(770)
	(650)
	(720)
	(770)
	(650)
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