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[bookmark: _Toc306681929][bookmark: _Toc316476174][bookmark: _Toc52180040]ПРЕДИСЛОВИЕ

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.
В рамках выполнения расчетно-графической работы студенты будут проводить детальный анализ двух альтернативных вариантов инвестирования капитала – проектов А и Б. В процессе выполнения работы требуется оформить «Отчет о финансовых результатах» и «Отчет о движении денежных средств» для проекта А. На основе анализа «Отчета о движении денежных средств» необходимо обеспечить выполнение условия финансовой реализуемости проекта А, для чего требуется разработать соответствующую схему финансирования проекта. На основе сформированных денежных потоков проектов оцениваются основные показатели эффективности (чистый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности и др.). Выбор одного из двух альтернативных проектов предполагается выполнить с учетом данных, описывающих неопределенность, связанную с реализацией проектов.
[bookmark: _Toc171082008][bookmark: _Toc171082078][bookmark: _Toc171082522]

[bookmark: _Toc52180041]1. Задание для расчетно-графической работы
[bookmark: _Hlt508214586][bookmark: _Toc506927133]
Инвестиции – это долгосрочное вложение капитала с целью получения прибыли. В конечном итоге они используются для создания и расширения предприятий различных отраслей. Очевидно, что развитие экономики невозможно без инвестиций, при этом каждый инвестор желает, чтобы инвестиции использовались оптимальным образом, принося наибольший экономический эффект. Поэтому любой инвестиционный проект включает этап оценки эффективности проекта. При этом желательно не ограничиваться рассмотрением одного варианта, а проанализировать несколько альтернативных инвестиционных проектов и выбрать наиболее эффективный.
До сих пор не существует единой общепризнанной методики анализа инвестиционных проектов. Каждый инвестор волен выбирать те или иные методы анализа проектов. Многие инвестиционные компании используют собственные методики оценки эффективности инвестиционных проектов и отбора их для финансирования. В настоящее время наиболее часто применяются динамические методы оценки инвестиционных проектов. С помощью этих методов рассчитываются различные показатели эффективности инвестиций. В той или иной степени все современные методики оценки инвестиций используют эти показатели.
Целью данных методических указаний является дать студентам представление о современных подходах к анализу эффективности инвестиций, познакомить с методами оценки инвестиционных проектов. В процессе выполнения расчетно-графической работы студенты проведут инвестиционный анализ двух проектов. В дальнейшем эти знания могут быть использованы при подготовке и анализе бизнес-планов. Данная расчетно-графическая работа может быть использована в курсах: «Инвестиционный менеджмент», «Инвестиционный анализ», «Экономическая оценка инвестиций», «Бизнес-планирование», «Управление проектами».
Вариант расчетно-графической работы выбирается по последним двум цифрам номера зачетной книжки согласно табл. 1 либо по указанию преподавателя.
При подготовке данной расчетно-графической работы использовались «Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов» [6, 7], соответствующие методическим подходам UNIDO (Организации Объединенных Наций по промышленному развитию) по проведению промышленных технико-экономических исследований.

Варианты заданий 					Таблица 1
	Последние цифры
 зачетной книжки
	Вариант
	Последние цифры
 зачетной книжки
	Вариант

	01, 31, 61, 91
	1
	16, 46, 76
	16

	02, 32, 62, 92
	2
	17, 47, 77
	17

	03, 33, 63, 93
	3
	18, 48, 78
	18

	04, 34, 64, 94
	4
	19, 49, 79
	19

	05, 35, 65, 95
	5
	20, 50, 80
	20

	06, 36, 66, 96
	6
	21, 51, 81
	21

	07, 37, 67, 97
	7
	22, 52, 82
	22

	08, 38, 68, 98
	8
	23, 53, 83
	23

	09, 39, 69, 99
	9
	24, 54, 84
	24

	10, 40, 70, 00
	10
	25, 55, 85
	25

	11, 41, 71
	11
	26, 56, 86
	26

	12, 42, 72
	12
	27, 57, 87
	27

	13, 43, 73
	13
	28, 58, 88
	28

	14, 44, 74
	14
	29, 59, 89
	29

	15, 45, 75
	15
	30, 60, 90
	30



[bookmark: _Toc442647379][bookmark: _Toc52180042]2. Общие сведения об инвестиционных проектах
Вы выступаете в роли инвестора и располагаете некоторым начальным капиталом S (табл. 2), который хотели бы инвестировать в проект, обеспечивающий высокую степень доходности. В данной расчетно-графической работе рассматриваются два инвестиционных проекта. Период инвестирования каждого проекта равен 3 годам.
Проект А. Создание предприятия по производству масляных фильтров для автомобилей. По данным статистики автомобильный парк растет достаточно высокими темпами. Таким образом, этот рынок достаточно стабильно расширяется, что, по-видимому, обеспечит достаточно низкий риск проекта.
Проект Б. Более простой вариант инвестирования – приобрести инвестиционные паи некоторого паевого инвестиционного фонда (ПИФ). Предполагается воспользоваться услугами надежного ПИФ с низкой степенью риска потерять вложения.
Необходимо произвести оценку каждого инвестиционного проекта и выбрать оптимальный вариант инвестирования.
Для упрощения расчетов в расчетно-графической работе учитывается только налог на прибыль.

[bookmark: _Toc442647380][bookmark: _Toc52180043]3. Инвестиционный проект А
[bookmark: _Toc442647381][bookmark: _Toc52180044]3.1. Исходные данные по проекту
Название проекта – Производство автомобильных масляных фильтров
Автор проекта – ФИО студента.
Дата начала проекта – 01.01.2020.
Продолжительность проекта – 36 месяцев.

Исходные данные по проекту А				Таблица  2
	№
	Капитал S, 
тыс. руб.
	Цена,
руб.
	NП,
тыс. шт.
	N5,
тыс. шт.
	Рост 
r, %
	Q1,
руб.
	Q2,
тыс. руб.
	Ставка дисконта
e, %

	1
	6 000
	110
	4
	16
	9%
	7
	19
	25%

	2
	19 000
	45
	29
	232
	7%
	6
	68
	21%

	3
	12 000
	49
	49
	140
	5%
	7
	42
	15%

	4
	15 000
	61
	13
	104
	7%
	8
	44
	15%

	5
	23 000
	83
	15
	75
	8%
	5
	69
	20%

	6
	28 000
	38
	33
	231
	11%
	4
	76
	24%

	7
	26 000
	39
	50
	300
	7%
	5
	78
	23%

	8
	29 000
	68
	23
	115
	11%
	6
	80
	20%

	9
	15 000
	41
	16
	112
	11%
	4
	45
	25%

	10
	23 000
	55
	16
	96
	10%
	5
	50
	22%

	11
	21 000
	41
	30
	150
	12%
	4
	60
	16%

	12
	14 000
	85
	10
	40
	9%
	5
	40
	27%

	13
	23 000
	66
	9
	72
	12%
	4
	60
	21%

	14
	30 000
	48
	33
	198
	7%
	5
	80
	18%

	15
	9 000
	105
	7
	28
	9%
	6
	32
	22%

	16
	16 000
	75
	8
	56
	10%
	4
	50
	29%

	17
	18 000
	38
	58
	308
	6%
	5
	74
	17%

	18
	20 000
	63
	21
	126
	9%
	6
	70
	23%

	19
	22 000
	87
	19
	76
	8%
	5
	72
	19%

	20
	14 000
	62
	4
	50
	8%
	3
	35
	20%

	21
	29 000
	47
	40
	320
	9%
	7
	95
	29%

	22
	22 000
	59
	20
	120
	10%
	5
	72
	29%

	23
	26 000
	72
	24
	96
	8%
	5
	72
	27%

	24
	18 000
	58
	17
	85
	12%
	8
	38
	20%

	25
	16 000
	40
	8
	110
	9%
	4
	40
	25%

	26
	25 000
	50
	30
	180
	6%
	6
	66
	26%

	27
	28 000
	75
	25
	150
	10%
	9
	91
	20%

	28
	32 000
	55
	44
	220
	9%
	8
	84
	21%

	29
	30 000
	48
	46
	230
	8%
	5
	95
	22%

	30
	24 000
	52
	63
	378
	8%
	9
	90
	29%



Список продуктов					Таблица 3
	Наименование
	Ед. изм.
	Цена, руб.
	Начало продаж

	Масляные фильтры
	шт.
	См. табл. 2
	20.04.2020



Необходимо рассчитать инвестиционные затраты (стоимость этапа) для первых пяти этапов и заполнить табл. 4.

Этапы инвестиционного проекта			Таблица 4
	№
	Название этапа
	Длительность,
мес.
	Дата
начала
	Дата
окончания
	Стоимость этапа

	1
	Разработка бизнес-плана
	1
	1.01. 2020
	31.01. 2020
	2% от S

	2
	Приобретение помещений
	1
	1.02. 2020
	28.02. 2020
	25% от S

	3
	Приобретение производственного оборудования
	1
	1.03. 2020
	31.03. 2020
	20% от S

	4
	Приобретение автотранспорта
	1
	1.03. 2020
	31.03. 2020
	15% от S

	5
	Пусконаладочные работы
	1
	1.04. 2020
	30.04. 2020
	7% от S

	6
	Выпуск пробной партии продукции
	0,5
	15.04. 2020
	30.04. 2020
	

	7
	Серийный выпуск продукции
	32
	1.05. 2020
	31.12. 2022
	



Размер пробной партии NП и объем выпуска продукции в мае 2020 г. N5 приведены в табл. 2. В последующие четыре месяца (по сентябрь  2020 г. включительно) ожидается рост продаж на r процентов в месяц (см. табл. 2). После сентября 2020 г. ежемесячные объемы продаж будут неизменны. Данные в таблице 5, как и в других подобных таблицах, необходимо расписать помесячно в первом году проекта (2020 г.), поквартально – во втором году (2021 г.) и укрупнено одним числом в третьем году (2022 г.).

Планируемый объем продаж (тыс. шт.)		Таблица 5
	Продукт
	1.2020
	2.2020
	3.2020
	4.2020
	…
	2022

	Масляный фильтр
	
	
	
	
	
	



Все затраты, связанные с производством продукции, условно делят на две части.
Прямые (переменные) затраты, непосредственно связанные с выпуском продукции (затраты на материалы и комплектующие, топливо, электроэнергия на технологические нужды, сдельная заработная плата и др.). Они растут с ростом выпуска продукции.

Прямые затраты на изделие				Таблица 6
	Наименование
	Расход, руб.

	Материалы и комплектующие:
· фильтрующий элемент
· техническая резина
· сталь
· полиэтилен
	
0,2 Q1
0,5 Q1
0,7 Q1
0,1 Q1

	Электроэнергия на технологические нужды
	0,8 Q1

	Сдельная зарплата производственных рабочих
	1,1 Q1

	Страховые взносы в государственные внебюджетные фонды
	30,2% от 
сдельной зарплаты

	Всего
	



Значение параметра Q1 приведено в табл. 2.
Постоянные затраты обычно включают все остальные затраты предприятия, неучтенные в прямых издержках: управленческие расходы, коммерческие расходы и др.

Постоянные затраты за месяц			Таблица 7
	№
	Название
	Сумма,
тыс. руб.
	Платежи

	Управленческие расходы

	1
	Заработная плата административно-управленческого персонала
	12 Q2
	Ежемесячно, весь проект

	2
	Страховые взносы в государственные внебюджетные фонды
	30,2% от зарплаты
	Ежемесячно, весь проект

	3
	Командировки
	5 Q2
	Ежемесячно, весь проект

	4
	Услуги связи
	Q2
	Ежемесячно, весь проект

	5
	Плата за охрану
	6 Q2
	Ежемесячно с 03.2020

	Производственные расходы

	6
	Заработная плата вспомогательных рабочих
	10 Q2
	Ежемесячно с 04.2020

	7
	Страховые взносы в государственные внебюджетные фонды
	30,2% от зарплаты
	Ежемесячно с 04.2020

	8
	Общехозяйственные расходы
	8 Q2
	Ежемесячно с 03.2020

	9
	Тепловая энергия
	9 Q2
	Ежемесячно с 03.2020

	10
	Электроэнергия на общехозяйственные цели
	3 Q2
	Ежемесячно с 03.2020

	11
	Амортизация
	АМ
	Ежемесячно с 03.2020

	Коммерческие расходы

	12
	Разработка рекламной кампании
	14 Q2
	Разовый платеж 03.2020

	13
	Реклама начального периода
	11 Q2
	Разовый платеж 04.2020

	14
	Регулярная реклама
	3 Q2
	Ежемесячно с 05.2020

	15
	Транспортные расходы
	4 Q2
	Ежемесячно с 04.2020



Значение параметра Q2 приведено в табл. 2.
Для расчета амортизации необходимо заполнить табл. 8.

Порядок расчета амортизационных отчислений	Таблица 8
	Вид
 основных
фондов
	Балансовая
стоимость ФБ, 
тыс. руб.
	Годовая норма амортизации НА, %
	Амортизационные отчисления за год, тыс. руб.

	Здания и сооружения
	Стоимость этапа 2 (табл. 4)
	2
	ФБ  НА / 100

	Оборудование
	Стоимость этапов 3 и 5 (табл. 4)
	15
	ФБ  НА / 100

	Транспортные средства
	Стоимость этапа 4 (табл. 4)
	20
	ФБ  НА / 100

	Всего 
	
	
	Сумма по столбцу



В результате получим величину амортизации за год (АГ). Тогда амортизация за месяц АМ = АГ/12. Соответственно, амортизация за квартал АК =  АГ/4.
При оценке инвестиционного проекта рекомендуется разработать следующие документы:
Отчет о финансовых результатах;
Отчет о движении денежных средств;
Баланс предприятия (в данной работе не рассматривается).
Информация, представленная в этих таблицах, содержит развернутый во времени прогноз финансового положения предприятия. Этот прогноз получается в результате расчета, основанного на исходных данных, полученных в процессе подготовки проекта. Анализ этих таблиц позволяет получить полное представление о финансово-хозяйственной деятельности, предусмотренной проектом. Кроме того, таблицы содержат исходные данные для оценки эффективности инвестиций и расчета финансовых показателей.
[bookmark: _Toc442647382][bookmark: _Toc52180045][bookmark: _Hlt514863076]3.2. Отчет о финансовых результатах
Отчет о финансовых результатов (прежнее название «Отчет о прибылях и убытках») позволяет определить из каких составляющих складывается прибыль предприятия.
В «Отчете о финансовых результатах» (табл. 9) и «Отчете о движении денежных средств» (табл. 12) поступления (доходы, притоки) представляют как неотрицательные числа, а платежи (расходы, оттоки) как отрицательные числа. Для представления отрицательных чисел вместо знака минус используют круглые скобки! Например, число ‑1200 имеет вид (1 200). Вместо нулевых значений ставят прочерк. В электронных таблицах Excel, чтобы задать соответствующий формат числа, необходимо в окне Формат ячеек на вкладке Число в списке Числовые форматы выбрать строку (все форматы). Затем в поле Тип необходимо задать формат  # ##0;(# ##0);"–"

Отчет о финансовых результатах				Таблица 9
Единица измерения: тыс. руб.
	№
	Наименование показателя
	1.2020
	2.2020
	3.2020
	…
	2022

	1
	Выручка
	
	
	
	
	

	2
	Себестоимость продаж
	
	
	
	
	

	3
	Валовая прибыль (убыток)
	
	
	
	
	

	4
	Коммерческие расходы
	
	
	
	
	

	5
	Управленческие расходы
	
	
	
	
	

	6
	Прибыль (убыток) от продаж
	
	
	
	
	

	7
	Доходы от участия в других организациях
	
	
	
	
	

	8
	Проценты к получению
	
	
	
	
	

	9
	Проценты к уплате
	
	
	
	
	

	10
	Прочие доходы
	
	
	
	
	

	11
	Прочие расходы
	
	
	
	
	

	12
	Прибыль (убыток) до налогообложения
	
	
	
	
	

	13
	Накопленная прибыль/убытки
	
	
	
	
	

	14
	Текущий налог на прибыль
	
	
	
	
	

	15
	Чистая прибыль (убыток)
	
	
	
	
	



Строка 1 = Цена  Планируемый объем продаж.
Для расчета себестоимости продаж необходимо заполнить таблицу 10

Себестоимость продаж					Таблица 10
Единица измерения: тыс. руб.
	№
	Наименование показателя
	1.2020
	2.2020
	3.2020
	…
	2022

	1
	    Материалы и комплектующие
	
	
	
	
	

	2
	    Электроэнергия на технологические нужды
	
	
	
	
	

	3
	    Сдельная зарплата производственных рабочих
	
	
	
	
	

	4
	    Страховые взносы в государственные внебюджетные фонды
	
	
	
	
	

	5
	Суммарные прямые издержки
	
	
	
	
	

	6
	Производственные постоянные затраты
	
	
	
	
	

	7
	Всего себестоимость продаж
	
	
	
	
	



В таблице 10:
Строка 1 = Материалы и комплектующие  Планируемый объем продаж.
Строка 2 = Электроэнергия на технологические нужды  Планируемый объем продаж.
Строка 3 = Сдельная заработная плата производственных рабочих  Планируемый объем продаж.
Строка 4 = 30,2% от Строки 3.
Строка 5 = Строка 1 + Строка 2 + Строка 3 + Строка 4.
Строка 6 рассчитывается по данным таблицы 7 в части, касающейся расходов на производство.
Строка 7 = Строка 5 + Строка 6.

Тогда в «Отчете о финансовых результатах» (табл. 9):
Строка 3 = Строка 1 + Строка 2.
Строка 4 рассчитывается по данным таблицы 7 в части, касающейся коммерческих расходов.
Строка 5 рассчитывается по данным таблицы 7 в части, касающейся управленческих расходов.
Строка 6 = Строка 3 + Строка 4 + Строка 5.
Строки 7 и 8 в данной работе не используются.
Строка 9 рассчитывается согласно условиям осуществления финансовой деятельности.
Строки 10 и 11 в данной работе не используется.
Строка 12= Строка 6 + Строка 7 + Строка 8 + Строка 9 + Строка 10 + Строка 11.
Строка 13 рассчитывается нарастающим итогом с начала года по данным строки 12.
 Начиная с 2007 г. убытки прошлых лет могут уменьшать налоговую базу текущего налогового периода без ограничений. Налогоплательщик вправе осуществлять перенос убытка на будущее в течение десяти лет, следующих за налоговым периодом, в котором был получен убыток [5].
 Если по итогам некоторого налогового периода убытки прошлых лет были погашены, то в следующем налоговом периоде (в следующем году) расчет накопленной прибыли/убытков прошлых лет надо производить по данным этого налогового периода [5].

Строка 14. Находим наименьшее из чисел в строках 12 и 13. Если найденное число больше нуля, то вычисляем от него –20%
Строка 15 = Строка 12 + Строка 14.

Пример расчета налога на прибыль (тыс. руб.) 		Таблица 11
	№
	Наименование показателя
	I кв.  2021
	II кв.  2021
	III кв.
 2021
	IV кв.
 2021
	I кв.
 2022

	1
	Выручка
	–
	1 000
	1 500
	1 750
	2 000

	2
	Себестоимость продаж
	–
	(800)
	(1 100)
	(1 200)
	(1 300)

	3
	Валовая прибыль (убыток)
	–
	200
	400
	550
	700

	4
	Коммерческие расходы
	(50)
	(55)
	(55)
	(65)
	(65)

	5
	Управленческие расходы
	(60)
	(70)
	(70)
	(75)
	(75)

	6
	Прибыль (убыток) от продаж
	(110)
	75
	275
	410
	560

	7
	Доходы от участия в других организациях
	–
	–
	–
	–
	–

	8
	Проценты к получению
	–
	–
	–
	–
	–

	9
	Проценты к уплате
	(25)
	(25)
	(25)
	(25)
	(25)

	10
	Прочие доходы
	–
	–
	–
	–
	–

	11
	Прочие расходы
	–
	–
	–
	–
	–

	12
	Прибыль (убыток) до налогообложения
	(135)
	50
	250
	385
	535

	13
	Накопленная прибыль/убытки
	(135)
	(85)
	165
	550
	535

	14
	Текущий налог на прибыль
	–
	–
	-20%*165= =(33)
	-20%*385=
=(77)
	-20%*535=
=(107)

	15
	Чистая прибыль (убыток)
	(135)
	50
	250+(33)=217
	385+(77)= =308
	535+(107)=
=428


[bookmark: _Toc442647383][bookmark: _Toc52180046]3.3. Отчет о движении денежных средств
Реализация любого инвестиционного проекта связана с движением денежных средств. Инвестор должен произвести расходы, связанные с подготовкой и организацией производства продукции, нести текущие расходы на покупку сырья и материалов, выплату заработной платы, налогов и т.д. Те деньги, которые расходуются, называют оттоком денежных средств О(t), где t обозначает номер шага расчета (период или момент времени, когда мы произвели расходы). t=0, 1, 2, …, T, а Т – горизонт расчета). Оттоки денежных средств представляют с использованием отрицательных чисел.
Также на предприятие поступают денежные средства от реализации продукции, продажи различного имущества и из других источников. Поступающие на предприятия денежные средства называют притоком денежных средств П(t). Притоки денежных средств представляют с использованием положительных чисел.
При осуществлении проекта выделяют три вида деятельности: операционная (1), инвестиционная (2) и финансовая (3). Соответственно рассчитывают три вида притоков Пi(t) и оттоков Оi(t) денежных средств. Сумма притока и оттока представляет собой сальдо денежных потоков[footnoteRef:2]  [2:  Иногда используют англоязычный термин Cash Flow или его транслитерацию кэш-фло (например, в программе Project Expert).] 

Фi(t)= Пi(t) + Оi(t),				(1)
где Фi(t) – сальдо денежных потоков от соответствующего вида деятельности.

Отчет о движении денежных средств		Таблица 12
Единица измерения: тыс. руб.
	№
	Движение денежных средств
	1.2020
	2.2020
	3.2020
	…
	2022

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	2
	   от продажи продукции, товаров, работ и услуг
	
	
	
	
	

	3
	   арендных платежей, лицензионных платежей, роялти, комиссионных и иных аналогичных платежей
	
	
	
	
	

	4
	   от перепродажи финансовых вложений
	
	
	
	
	

	5
	   прочие поступления
	
	
	
	
	

	6
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	7
	   поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы, услуги
	
	
	
	
	

	8
	   в связи с оплатой труда работников
	
	
	
	
	

	9
	   процентов по долговым обязательствам
	
	
	
	
	

	10
	   налога на прибыль организаций
	
	
	
	
	

	11
	   прочие платежи
	
	
	
	
	

	12
	Сальдо денежных потоков от текущих операций[footnoteRef:3] [3:  Денежные потоки от текущих операций соответствуют денежным потокам от операционной деятельности.] 

	
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	14
	   от продажи внеоборотных активов (кроме финансовых вложений)
	
	
	
	
	

	15
	   от продажи акций других организаций (долей участия)
	
	
	
	
	

	16
	   от возврата предоставленных займов, от продажи долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам)
	
	
	
	
	

	17
	   дивидендов, процентов по долговым финансовым вложениям и аналогичных поступлений от долевого участия в других организациях
	
	
	
	
	

	18
	   прочие поступления
	
	
	
	
	

	19
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	20
	   в связи с приобретением, созданием, модернизацией, реконструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных активов
	
	
	
	
	

	21
	   в связи с приобретением акций других организаций (долей участия)
	
	
	
	
	

	22
	   в связи с приобретением долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам), предоставление займов другим лицам
	
	
	
	
	

	23
	   процентов по долговым обязательствам, включаемым в стоимость инвестиционного актива
	
	
	
	
	

	24
	   прочие платежи
	
	
	
	
	

	25
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	
	
	
	
	

	
	Денежные потоки от финансовых операций

	26
	Поступления – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	27
	   получение кредитов и займов
	
	
	
	
	

	28
	   денежных вкладов собственников (участников)
	
	
	
	
	

	29
	   от выпуска акций, увеличения долей участия
	
	
	
	
	

	30
	   от выпуска облигаций, векселей и других долговых ценных бумаг и др.
	
	
	
	
	

	31
	   прочие поступления
	
	
	
	
	

	32
	Платежи – всего, в том числе:
	
	
	
	
	

	33
	   собственникам (участникам) в связи с выкупом у них акций (долей участия) организации или их выходом из состава участников
	
	
	
	
	

	34
	   на уплату дивидендов и иных платежей по распределению прибыли в пользу собственников (участников)
	
	
	
	
	

	35
	   в связи с погашением (выкупом) векселей и других долговых ценных бумаг, возврат кредитов и займов
	
	
	
	
	

	36
	   прочие платежи
	
	
	
	
	

	37
	Сальдо денежных потоков от финансовых операций
	
	
	
	
	

	38
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	
	
	
	
	

	39
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на начало отчетного периода
	
	
	
	
	

	40
	Остаток денежных средств и денежных эквивалентов на конец отчетного периода
	
	
	
	
	


Строка 1 = Строка 2 + Строка 3 + Строка 4 + Строка 5.
Строка 2 = Строка 1 из «Отчета о финансовых результатах» (табл. 9).
Строки 3, 4 и 5 в данной работе не используются.
Строка 6 = Строка 7 + Строка 8 + Строка 9 + Строка 10 + Строка 11.
Строка 7 = Строка 4 (табл. 7) + Строка 5 (табл. 7) + Строка 8 (табл. 7) + Строка 9 (табл. 7) + Строка 10 (табл. 7) + Строка 12 (табл. 7) + Строка 13 (табл. 7) + Строка 14 (табл. 7) + Строка 15 (табл. 7) + Строка 1 (табл. 10) + Строка 2 (табл. 10).
Строка 8 = Строка 1 (табл. 7) + Строка 2 (табл. 7) + Строка 6 (табл. 7) + Строка 7 (табл. 7) + Строка 3 (табл. 10) + Строка 4 (табл. 10).
Строка 9 рассчитывается согласно условиям предоставления кредитов.
Строка 10 = Строка 14 из «Отчета о финансовых результатах» (табл. 9).
Строка 11 = Строка 3 (табл. 7).
Строка 12= Строка 1 + Строка 6.
Строка 13 = Строка 14 + Строка 15 + Строка 16 + Строка 17 + Строка 18.
Строки с 14 по 18 в данной работе не используются.
Строка 19 = Строка 20 + Строка 21 + Строка 22 + Строка 23 + Строка 24.
Строка 20 рассчитывается по данным таблицы 4 (учитывается стоимость всех этапов, связанных с приобретением и подготовкой к использованию основных фондов).
Строки с 21 по 24 в данной работе не используются.
Строка 25 = Строка 13 + Строка 19.
Строка 26 = Строка 27 + Строка 28 + Строка 29 + Строка 30 + Строка 31.
Строка 27. Здесь указываются взятые в данном периоде в кредит денежные средства (см. ниже).
Строка 28. Для периода 01.2020 указывается значение начального капитала S из таблицы 2.
Строки с 29 по 31 в данной работе не используются.
Строка 32 = Строка 33 + Строка 34 + Строка 35 + Строка 36.
Строки 33 и 34 в данной работе не используются.
Строка 35. Здесь указываются выплаты в счет погашения взятого ранее кредита (см. ниже).
Строки 36 в данной работе не используется.
Строка 37 = Строка 26 + Строка 32.
Строка 38 = Строка 12 + Строка 25 + Строка 37.
Строка 39. На 01.2020 равно 0. В последующие периоды времени Строка 39 = Строка 40 за предыдущий период времени.
Строка 40 = Строка 39 + Строка 38.
 Обратите внимание, что в «Отчете о движении денежных средств» не отражается амортизация, так как согласно Положению по бухгалтерскому учету «Отчет о движении денежных средств» (ПБУ 23/2011) [8] в отчете не отражаются платежи и поступления, меняющие состав средств, но не их общую сумму. 
Условием финансовой реализуемости инвестиционного проекта является то, что остаток денежных средств и денежных эквивалентов  никогда не должен принимать отрицательных значений. Если все же в результате расчетов было получено отрицательное значение для остатка денежных средств, необходимо искать дополнительные источники инвестирования. В данной работе Вам предоставляется возможность взять кредит на следующих условиях.
Сумма кредита – до 50% от S. Кредит выдается на срок от 4 до 12 месяцев под 6% ежемесячно (момент времени для взятия кредита можете выбрать самостоятельно). Погашение кредита ежемесячно равными долями. Проценты начисляются ежемесячно на непогашенную сумму кредита.
Например, если 01.04.2020 был взят кредит в сумме 60 тыс. руб. на 6 месяцев, то выплаты, связанные с кредитом, будут следующими:

Пример расчета кредитных платежей		Таблица 13
	Дата
	Получение
кредита,
 тыс. руб.
(строка 27
 табл. 12)
	Погашение
 кредита,
 тыс. руб.
(строка 35 табл. 12)
	Выплата процентов, 
тыс. руб.
(строка 9 табл. 12)
	Сальдо денежных потоков
от финансовых
 операций,
 тыс. руб.
(строка 37 табл. 12)

	1.04.20
	60
	–
	–
	60

	1.05.20
	–
	(10)
	-0,0660=(3,6)
	(10)

	1.06.20
	–
	(10)
	-0,0650=(3,0)
	(10)

	1.07.20
	–
	(10)
	-0,0640=(2,4)
	(10)

	1.08.20
	–
	(10)
	-0,0630=(1,8)
	(10)

	1.09.20
	–
	(10)
	-0,0620=(1,2)
	(10)

	1.10.20
	–
	(10)
	-0,0610=(0,6)
	(10)


В случае, если Вы воспользуетесь кредитом, необходимо представить откорректированные «Отчет о финансовых результатах» и «Отчет о движении денежных средств».
[bookmark: _Toc442647384][bookmark: _Toc52180047]3.4. Интегральные финансовые показатели проекта
Так как инвестиционный проект осуществляется в течение длительного периода времени, то необходимо учитывать фактор времени. Это связано с тем, что с течением времени ценность денег уменьшается (рубль инвестированный (полученный) сегодня стоит дороже, чем тот же рубль через год). Для соизмерения расходов и доходов, получаемых в различные периоды времени, используют их приведение (дисконтирование) к моменту начала проекта (в нашем случае к 01.01.2020 г.). Дисконтирование осуществляется путем умножения притоков (оттоков), произведенных в t-й момент времени на коэффициент дисконтирования t[footnoteRef:4]: [4:  t указывается в долях года. ] 


,			(2)
где е – ставка дисконтирования (ставка дисконта). Ставка дисконтирования задается инвестором и равна доходности, которую он хотел бы получить на инвестированный капитал. Нет единого подхода к определению этой величины. Ставка дисконта обычно равна банковской ставке в наиболее надежных банках. Также ставка дисконта может соответствовать уровню доходности, который преобладает на рынке в момент анализа выгодности инвестиционных проектов. Значение годовой ставки дисконта для каждого варианта расчетно-графической работы приведены в табл. 2.
Формула (2) справедлива при неизменной ставке дисконта. Если же ставка дисконта меняется во времени и на k-м шаге расчета равна ek, то коэффициент дисконтирования равен


 и  при  t>0.			(3)


В данной работе предполагается, что годовая ставка дисконта неизменна. Однако в отчетных таблицах 9, 10 и 12 используются периоды времени различной продолжительности: месяц, квартал, год. Зная годовую ставку дисконта можно рассчитать ставку дисконта на квартал (), на месяц (). Таким образом, получаем, что при неизменной годовой ставке дисконта, ставка дисконта для некоторого периода времени изменяется в зависимости от длительности интервала времени. Например, коэффициент дисконтирования:

для 01.01.2020 г.	;

для 01.02.2020 г.	;

для 01.11.2020 г.	;
для 01.04.2021 г. (начало второго квартала 2021 г.)

;

для 01.01.2022 г. 	.
Обычно при анализе инвестиционных проектов данные о поступлениях (платежах) относят либо на начало, либо на конец соответствующего периода. Если поступления (платежи) были распределены равномерно в течение некоторого периода времени, то рекомендуется приписывать их к серединам соответствующих периодов [6]. В этом случае коэффициент дисконтирования имеет следующий вид


 и  при t>0.		(4)
В данной работе будем считать, что поступления и платежи распределены равномерно в пределах периода времени, поэтому необходимо использовать коэффициент дисконтирования вида (4). Тогда коэффициент дисконтирования:
для января 2020 г. (соответствует 15.01.2020 г.)

;
для февраля 2020 г. (соответствует 15.02.2020 г.)

;
для ноября 2020 г. (соответствует 15.11.2020)

;
для второго квартала 2021 г. (соответствует 15.05.2021 г.)

;
для 2022 г. (соответствует 01.07.2022 г.)

.

Коэффициенты дисконтирования t			Таблица 14
	Дата
	1.2020
	2.2020
	3.2020
	4.2020
	…
	IV кв. 2021
	2022

	t
	
	
	
	
	
	
	



Для оценки инвестиционных проектов рассчитывают следующие показатели:
1. NPV (Net Present Value) – чистый дисконтированный доход (ЧДД)[footnoteRef:5]. [5:  Используются также другие названия – чистая текущая стоимость, чистая приведенная стоимость, чистая современная стоимость, чистая настоящая стоимость, чистый приведенный эффект, чистый приведенный доход, интегральный эффект.] 


,		(5)
где Ф1(t) – сальдо денежных потоков от текущих операций (Строка 12 «Отчета о движении денежных средств»); Ф2(t) – сальдо денежных потоков от инвестиционной деятельности (Строка 25 «Отчета о движении денежных средств»).
Если NPV<0, то проект не эффективен. Чем NPV больше, тем эффективнее проект.
2. PI (Profitability Index) – индекс доходности инвестиций (ИД)[footnoteRef:6] [6:  Другие названия – индекс рентабельности инвестиций, индекс прибыльности, показатель доходности, Benefit Cost Ratio или Present Value Index.] 


,			(6)
где К – дисконтированные инвестиции (абсолютная величина суммы дисконтированных элементов денежного потока от инвестиционной деятельности),

.			(7)
Если PI<1 – проект не эффективен. Чем PI больше, тем эффективнее проект.
3. IRR (Internal Rate of Return) – внутренняя норма доходности (ВНД)[footnoteRef:7] представляет собой ту ставку дисконта е, при которой величина NPV равна 0. [7: Другие названия – внутренний коэффициент доходности, внутренняя ставка доходности (используется в Microsoft Excel), внутренняя норма окупаемости, внутренняя норма прибыли, норма рентабельности.] 

Если рассматривать значение NPV как функцию от ставки дисконта е, то примерный график функции приведен на рис. 1.
Иными словами, IRR является решением уравнения
NPV(IRR)=0.			(8)
Рассчитанная величина внутренней нормы доходности сравнивается с требуемой инвестором величиной нормы доходности на капитал.
 (
Ставка дисконта 
е
NPV(
е
)
IRR
0
)Если IRR е, то проект считается эффективным.
Рис. 1. График зависимости NPV от ставки дисконта е

Чтобы найти IRR, необходимо решить нелинейное уравнение (8). Для этого выполняют несколько пробных расчетов значения NPV при различных значениях ставки дисконта e. Например, для ставки дисконта равной 0.2, 0.4 или при других значениях. Так как такие вычисления являются достаточно трудоемкими, для приближенного вычисления IRR можно использовать метод линейной аппроксимации. Для этого выбирают два таких значения ставки дисконта е1 и е2, чтобы в интервале (е1, е2) функция NPV(e) меняла свой знак с «+» на «–». Далее применяют формулу

.		(9)
Для получения приемлемой точности оценки IRR делают несколько итераций, пока не достигнут приемлемой точности. В данной расчетно-графической работе итерационный процесс вычисления IRR можно прекратить либо если на очередной итерации длина интервала (е1, е2) меньше 1%, либо если для полученной оценки IRR выполняется неравенство NPV(IRR)<1.
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.
4. PP (Payback Period) – cрок окупаемости инвестиций. Это срок, за который можно возвратить инвестированные в проект средства. Различают «простой» срок окупаемости и срок окупаемости с учетом дисконтирования (Discounted Payback Period, DPP).
Приведем пример расчета интегральных показателей инвестиционного проекта.
Пример 1. Период инвестирования Т=4 года. Ставка дисконта е=0,15=15%.
Будем предполагать, что элементы денежного потока в t-м году проекта распределены равномерно в пределах года. Для простоты при дисконтировании элементов денежного потока будем считать, что оттоки и притоки приходятся на середину года.

Пример расчета чистого дисконтированного дохода		Таблица 15
	Шаги расчета, t
	1
	2
	3
	4

	Сальдо денежных потоков от текущих операций Ф1(t), тыс. руб.
	–
	200
	300
	350

	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций Ф2(t), тыс. руб.
	(500)
	–
	–
	–

	Чистый денежный поток 
Ф1(t) +Ф2(t), тыс. руб.
	(500)
	200
	300
	350

	
Накопленное сальдо чистого денежного потока
, тыс. руб.
	(500)
	(300)
	–
	350

	Коэффициенты дисконтирования t
	
0,933
	
0,811
	
0,705
	
0,613

	Дисконтированный чистый денежный поток 
[Ф1(t) +Ф2(t)]t, тыс. руб.
	(466,252)
	162,175
	211,532
	214,598

	
Накопленное дисконтированное сальдо чистого денежного потока , тыс. руб.
	(466,252)
	(304,078)
	(92,545)
	122,053



Чистый дисконтированный доход 

 тыс. руб.

Дисконтированные инвестиции  тыс. руб.

Индекс доходности инвестиций
Для нахождения внутренней нормы доходности IRR первоначально выберем интервал [15%;40%].
NPV(15%)=122,053.


Тогда согласно (9)



Так как , поэтому новый интервал будет [15%; 31,34%]. Тогда на следующей итерации



. Новый интервал [15%; 29,36%]. 



Так как  и данное значение NPV достаточно близко к нулевому значению, примем в качестве оценки величины IRR значение 28,92%. Отметим, что Excel дает оценку IRR равную 28,79%.
На рис. 2 приведен график для накопленного сальдо суммарного потока.

Рис. 2. График накопленного сальдо суммарного потока

По данным о накопленном сальдо суммарного потока можно сделать вывод, что «простой» срок окупаемости соответствует середине третьего года, когда накопленное сальдо суммарного потока станет равно 0. Таким образом, срок окупаемости PP=2,5 лет.
По данным о накопленном дисконтированном сальдо суммарного потока, представленным на рис. 3, можно сделать вывод, что срок окупаемости с учетом дисконтирования лежит в диапазоне от 2,5 до 3,5 лет, когда накопленном дисконтированном сальдо сменит знак с «–» на «+».

Рис. 3. График накопленного дисконтированного
сальдо суммарного потока
Методом линейной интерполяции можно уточнить срок окупаемости с учетом дисконтирования

 года.
Рассчитанные показатели эффективности свидетельствуют, что данный проект эффективен.

[bookmark: _Toc442647385][bookmark: _Toc52180048]4. Инвестиционный проект Б
Изучение данного варианта инвестирования является достаточно простым для анализа, поэтому произведем расчет только интегральных показателей эффективности инвестиций. В табл. 16 приведены исходные данные по проекту Б.

Исходные данные по проекту Б			Таблица  16
	№
	Капитал S, 
тыс. руб.
	Доходность ПИФ i по годам, %
	Надбавка,
%
	Скидка, %
	Ставка дисконта e, %

	
	
	2017 г.
	2018 г.
	2019 г.
	
	
	

	1
	6 000
	42%
	52%
	56%
	1,5%
	3,0%
	25%

	2
	19 000
	50%
	53%
	57%
	0,5%
	2,0%
	21%

	3
	12 000
	28%
	33%
	26%
	0,5%
	2,5%
	15%

	4
	15 000
	34%
	34%
	34%
	1,0%
	2,5%
	15%

	5
	23 000
	32%
	23%
	24%
	1,5%
	2,0%
	20%

	6
	28 000
	31%
	39%
	38%
	0,5%
	2,5%
	24%

	7
	26 000
	29%
	23%
	28%
	1,0%
	3,0%
	23%

	8
	29 000
	40%
	33%
	50%
	1,5%
	2,5%
	20%

	9
	15 000
	50%
	63%
	69%
	0,5%
	2,5%
	25%

	10
	23 000
	56%
	31%
	35%
	1,5%
	2,0%
	22%

	11
	21 000
	45%
	28%
	56%
	1,0%
	2,5%
	16%

	12
	14 000
	42%
	41%
	54%
	0,5%
	3,0%
	27%

	13
	23 000
	30%
	25%
	24%
	1,5%
	2,5%
	21%

	14
	30 000
	32%
	28%
	31%
	0,5%
	2,5%
	18%

	15
	9 000
	54%
	38%
	48%
	0,5%
	2,5%
	22%

	16
	16 000
	48%
	42%
	31%
	0,5%
	2,0%
	29%

	17
	18 000
	56%
	42%
	63%
	0,5%
	3,0%
	17%

	18
	20 000
	32%
	36%
	31%
	1,0%
	2,5%
	23%

	19
	22 000
	57%
	40%
	40%
	1,0%
	3,0%
	19%

	20
	14 000
	32%
	28%
	39%
	1,5%
	2,5%
	20%

	21
	29 000
	49%
	64%
	60%
	1,0%
	2,5%
	29%

	22
	22 000
	63%
	56%
	50%
	0,5%
	2,0%
	29%

	23
	26 000
	31%
	36%
	42%
	1,0%
	2,5%
	27%

	24
	18 000
	35%
	31%
	42%
	0,5%
	2,0%
	20%

	25
	16 000
	51%
	47%
	49%
	1,5%
	2,0%
	20%

	26
	25 000
	36%
	28%
	36%
	0,5%
	2,5%
	26%

	27
	28 000
	62%
	40%
	59%
	1,5%
	3,0%
	20%

	28
	32 000
	54%
	52%
	54%
	1,0%
	3,0%
	21%

	29
	30 000
	25%
	44%
	30%
	1,5%
	2,5%
	21%

	30
	24 000
	46%
	39%
	44%
	1,5%
	2,0%
	29%



Паевой инвестиционный фонд предлагает инвесторам (пайщикам) приобрести инвестиционные паи стоимостью 1 тыс. руб. Предполагается, что через три года инвесторы смогут получить из паевого инвестиционного фонда денежные средства, т.е. погасить паи по текущей стоимости.
Для анализа данного варианта инвестирования необходимо спрогнозировать текущую стоимость пая через три года. Однако согласно закона «Об инвестиционных фондах» [9] управляющая компания ПИФ не имеет право давать гарантии и обещания о будущей доходности, но может предоставлять информацию о результатах своей деятельности за прошлые периоды времени. В табл. 16 приведены результаты работы управляющей компании ПИФ за 2017-2019 гг. Тогда ожидаемую доходность iОЖ можно найти как простую среднюю арифметическую доходностей за эти три года.
При выдаче инвестиционных паев управляющая компанию установила надбавку к стоимости пая в размере не более 1,5%. При погашении пая скидка составляет не более 3% от стоимости пая. Кроме того, после погашения пая и получения денежных средств инвестор должен уплатить налог на прибыль, полученную в результате инвестирования. Рассмотрим порядок расчета показателей эффективности проекта Б на условном примере.



Пример 2. Пусть в ПИФ на срок в четыре года инвестируется 4 060 тыс. руб. Стоимость одного пая 1000 руб. С учетом надбавки в 1,5% на эти средства можно приобрести паев. Если ожидаемая доходность iОЖ=18%, то через четыре года стоимость одного пая составит  руб. При погашении пая через четыре года инвестор получит денежные средства с учетом скидки 3%. Для одного пая сумма погашения составит  руб. Сумма погашения всех паев составит 7 522 457,71 руб.

Налог на прибыль по ставке 20% уплачивается с разницы между суммой погашения паев и суммой инвестирования при их приобретении. Таким образом, налог на прибыль при погашении составит  руб. После уплаты налога на прибыль инвестор получит денежные средства в сумме 7 522 457,71 – 692 491,54=6 829 966,17 руб.
При расчете интегральных финансовых показателей проекта Б будем использовать коэффициенты дисконтирования вида (2), так как приобретение паев и их погашение являются операциями, производимыми в некоторый момент времени. Будем полагать, что приобретение пая осуществится в момент времени t=0, а погашение пая произойдет в момент времени t=4.

Пример отчета о движении денежных средств, тыс. руб. (сокр.) Таблица 17
	№
	Движение денежных средств
	0
	1
	2
	3
	4

	
	Денежные потоки от текущих операций

	1
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–
	–

	6
	Платежи – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–
	(693)

	10
	   налога на прибыль организаций
	–
	–
	–
	–
	(693)

	12
	Сальдо денежных потоков от текущих операций
	–
	–
	–
	–
	(693)

	
	Денежные потоки от инвестиционных операций

	13
	Поступления – всего, в том числе:
	–
	–
	–
	–
	7 523

	16
	   от возврата предоставленных займов, от продажи долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам)
	–
	–
	–
	–
	7 523

	19
	Платежи – всего, в том числе:
	(4 060)
	–
	–
	–
	–

	22
	   в связи с приобретением долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам), предоставление займов другим лицам
	(4 060)
	–
	–
	–
	–

	25
	Сальдо денежных потоков от инвестиционных операций
	(4 060)
	–
	–
	–
	7 523

	38
	Сальдо денежных потоков за отчетный период
	(4 060)
	–
	–
	–
	6 830



Чистый дисконтированный доход с учетом ставки дисконта 15%



 руб.
Дисконтированные инвестиции K= 4 060  тыс. руб. 

Индекс доходности инвестиций
В данном случае внутренняя норма доходности IRR может быть найдена из уравнения


Отсюда



Пример расчета срока окупаемости инвестиций		Таблица 18
	Шаги расчета, t
	0
	1
	2
	3
	4

	Чистый денежный поток 
Ф1(t) +Ф2(t), тыс. руб.
	(4 060)
	–
	–
	–
	6 830

	Накопленное сальдо чистого денежного потока, тыс. руб.
	(4 060)
	(4 060)
	(4 060)
	(4 060)
	2 770

	Коэффициенты дисконтирования t
	
1,000
	
0,870
	
0,756
	
0,658
	
0,572

	Дисконтированный чистый денежный поток 
[Ф1(t) +Ф2(t)]t, тыс. руб.
	(4 060)
	–
	–
	–
	3 905

	
Накопленное дисконтированное сальдо чистого денежного потока , тыс. руб.
	(4 060)
	(4 060)
	(4 060)
	(4 060)
	(155)



По данным о накопленном сальдо можно сделать вывод, что «простой» срок окупаемости PP лежит в диапазоне от 3 до 4 лет, когда накопленное сальдо сменит знак с «–» на «+».
Методом линейной интерполяции можно уточнить срок окупаемости

 года.

По данным о накопленном дисконтированном сальдо можно сделать вывод, что срок окупаемости с учетом дисконтирования DPP превышает 4 года
Таким образом, можно сделать вывод, что рассмотренный в примере проект неэффективен.

[bookmark: _Toc442647386][bookmark: _Toc52180049]5. Выбор инвестиционного проекта
На основе рассчитанных интегральных показателей осуществляют выбор наиболее привлекательного инвестиционного проекта. Одна из возможных методик выбора приведена ниже.
Если для инвестора важен срок окупаемости РР (DPP), то рассчитывают срок окупаемости инвестиций. На его основе отбрасывают неприемлемые варианты. Если срок окупаемости не важен, то его не применяют вообще.
Далее используют показатели NPV, IRR и PI. Большинство финансовых аналитиков США используют пару IRR-NPV, на втором месте пара NPV-IRR. Если при выборе инвестиционного проекта с помощью выбранной пары возникают расхождения, то привлекают третий показатель или проводят более глубокий финансовый анализ.
При выборе проекта учитываются так же нефинансовые факторы: экология, безопасность персонала и населения, общественное мнение, социальные факторы и др.
В данной работе для выбора инвестиционного проекта используйте пару показателей IRR-NPV. Более привлекательным будет тот проект, который обеспечивает более высокие значения этих двух показателей.

[bookmark: _Toc442647387][bookmark: _Toc52180050]6. Анализ инвестиционных проектов в условиях риска
Так как анализ инвестиционных проектов основан на прогнозах расходов и доходов, а прогнозы имеют свойство не сбываться, поэтому невозможно получить однозначный ответ о степени эффективности проекта. Практически полезно для сокращения риска в условиях неопределенности применить сценарный подход [6]. Методика анализа в этом случае такова:
по каждому проекту строят три его возможных варианта развития: пессимистический, наиболее вероятный, оптимистический.
по каждому из вариантов рассчитывается соответствующий NPV, т.е. получаются три величины NPVП, NPVНВ, NPVО.
Совокупность таких расчетных оценок дает возможность более полно представить финансовые последствия инвестиций.
Существуют модификации рассмотренной методики, предусматривающие применение вероятностных оценок. В этом случае методика может иметь вид:
по каждому проекту рассчитываются пессимистическая, наиболее вероятная и оптимистическая оценки NPV;
для каждого проекта значениям NPVП, NPVНВ, NPVО присваиваются вероятности их осуществления PП, PНВ, PО;
для каждого проекта рассчитывается математическое ожидание
М{NPV}= PПNPVП + PНВNPVНВ + PОNPVО,		(10)
среднеквадратическое отклонение

(11)
коэффициент вариации

.						(12)
Проект с большим значением коэффициента вариации считается более рискованным.
В данной работе необходимо выбрать инвестиционный проект при следующих условиях:
Проект А:
пессимистический вариант – цена на фильтры окажется на 5% ниже ожидаемой, PП=0,30;
наиболее вероятный вариант – цена не изменится, PНВ=0,45;
оптимистический вариант – цена окажется на 10% выше ожидаемой, PО=0,25.
Проект Б:
пессимистический вариант – ожидаемая доходность снизится на 10%, PП=0,25;
наиболее вероятный вариант – ожидаемая доходность не изменится, PНВ=0,65;
оптимистический вариант – ожидаемая доходность повысится на 5%, PП=0,10.
 Для проекта Б для пессимистического и оптимистического вариантов ожидаемая доходность рассчитывается следующим образом. Например, если ожидаемая доходность наиболее вероятного варианта 50%, то ожидаемая доходность пессимистического варианта составит 50%+–10%=40%, а для оптимистического варианта 50%+5%=55%. 
Обоснуйте свой выбор инвестиционного проекта, используя сценарный подход, предусматривающий применение вероятностных оценок.
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