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 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ
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Ýôôåêòèâíûé îòáîð ïðîåêòîâ ñâÿçàí ñ ðàññìîòðåíèåì ìíîæåñòâà
ôàêòîðîâ, à íå ïðîñòî ôèíàíñîâîé ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà

 

 

 

 Âêëàä â íåìàòåðèàëüíûå

ïðåèìóùåñòâà:

- êîìïåòåíöèÿ - íîó-õàó

- ðåïóòàöèÿ êîìïàíèè

 Âûõîä íà íîâûé
ñåãìåíò ðûíêà/

æèçíåííî
íåîáõîäèìàÿ

äèâåðñèôèêàöèÿ

 Îòâåò íà âûçîâ
êîíêóðåíòà/ïîäúåì

ðûíêà

Ïðèâëåêà-
òåëüíûå
ïðîåêòû

 Íåîáõîäèìîå óñëîâèå äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, óñòàíîâëåíèÿ

ïàðòíåðñêèõ îòíîøåíèé è ò.ä.

 Ôèíàíñîâàÿ
ïðèáûëü
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Äëÿ ýôôåêòèâíîãî îòáîðà íóæíà ñèñòåìà îöåíêè ïðîåêòîâ

 Ëó÷øàÿ ñèñòåìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòðàòåãè÷åñêóþ îöåíêó, ïðîâåðêó

“ îñóùåñòâèìîñòè”  è ôèíàíñîâóþ îöåíêó:

 Â äàííîì ðàçäåëå ñåìèíàðà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàæäûé ýòàï ýòîãî ïðîöåññà

Ïðîãíîç

Äåíåæíûõ ïîòîêîâ

×èñòàÿ Ïðèâåäåííàÿ

Ñòîèìîñòü

Âíóòðåííÿÿ Íîðìà

Ðåíòàáåëüíîñòè

Îêóïàåìîñòü

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà

ñ èñïîëüçîâàíèåì

ñîîòâåòñòâóþùåãî

ìåòîäà

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà

Ïðîâåðêà  îñóùåñòâèìîñòè

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ îöåíêà

Âûäåëåííûé(ûå)

Ïðîåêò(û)

ÐÅØÅÍÈÅ
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Ñíà÷àëà îöåíèòå ñòðàòåãè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ïðîåêòà äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñîîòâåòñòâóåò ëè ñòîèìîñòü, äîáàâëÿåìàÿ ïðîåêòîì, ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì

ïðåäïðèÿòèÿ?  Äâà âàæíåéøèõ âîïðîñà:

• Ñïîñîáñòâóåò ëè îí êàêèì-ëèáî êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íûì ïëàíàì
ïðåäïðèÿòèÿ?

• Ñîîòâåòñòâóåò ëè îí îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èëè èñïîëüçóåò
ëè íîâûå âîçìîæíîñòè?

 Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü

� Ìîäåðíèçàöèÿ èëè äîáàâëåíèå ê
ñóùåñòâóþùåìó ïðîèçâîäñòâó äëÿ:
� Ñíèæåíèÿ çàòðàò
� Ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
� Ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

 Äîëãîñðî÷íàÿ ïîëèòèêà
� Èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå
� Óâåëè÷åíèå äîëè ðûíêà
� Ïðèîáðåòåíèå ãëàâíûõ òåõíîëîãèé
� Íîâûå ðûíî÷íûå öåëè

 Íîâûå âîçìîæíîñòè
� Âîñïîëüçîâàòüñÿ èëè ïîëó÷èòü äîñòóï

ê íîâûì òåõíîëîãèÿì
� Êóïèòü äîïîëíèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî
� Ìîäåðíèçàöèÿ ñòàðîé ïðîäóêöèè

 Êðàòêîñðî÷íàÿ ïîëèòèêà
� Ïîëó÷åíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� Ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè
� Ðîñò ïðîèçâîäñòâà
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Ïðèìåð 2.1:  Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåííîñòü

  ÀÎÂÇ ÿâëÿåòñÿ äàâíèì ðîññèéñêèì ïðîèçâîäèòåëåì âåëîñèïåäîâ. Åìó
ïðåäñòîèò âûáðàòü îäèí èç äâóõ ïðîåêòîâ:

• Èíâåñòèðîâàíèå â íîâóþ òåõíîëîãèþ äëÿ ñîêðàùåíèÿ èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà âåëîñèïåäîâ

• Èíâåñòèðîâàíèå â ïðîèçâîäñòâåííóþ ëèíèþ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò
èñïîëüçîâàòü îòõîäû îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâà äëÿ âûïóñêà êàðòîííîé
óïàêîâêè äëÿ ôðóêòîâîãî ñîêà.. Ýòà ëèíèÿ áóäåò óñòàíîâëåíà â íûíå
íåèñïîëüçóåìîì çäàíèè

  ÀÎÂÇ íåäàâíî ïåðåæèëî ôèíàíñîâûé êðèçèñ

• Ïðèáûëü áûëà íèçêîé â ñâÿçè ñ âûñîêèìè èçäåðæêàìè
• Îáúåì ñáûòà áûë ìàëûì â ñâÿçè ñ ðîñòîì êîíêóðåíöèè ñ äåøåâûìè

èìïîðòíûìè òîâàðàìè

 Äëÿ èñïðàâëåíèÿ ïîëîæåíèÿ ðóêîâîäñòâî ðàçðàáîòàëî ñëåäóþùóþ
ïîëèòèêó:

• Ñîêðàùåíèå èçäåðæåê äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëüíîñòè è óñèëåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïî öåíå

• Âîññòàíîâëåíèå ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê âåäóùåãî íà ðîññèéñêîì
ðûíêå âåëîñèïåäîâ

Êàêîé ïðîåêò íóæíî èçáðàòü ÀÎÂÇ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãèè?
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Ïðèìåð 2.1 - Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåííîñòü (ïðîä.)

 Ðàññìîòðèì ñòðàòåãè÷åñêóþ öåííîñòü îáîèõ ïðîåêòîâ:

• Ïðîåêò íîâîé òåõíîëîãèè ñîîòâåòñòâóåò êàê êðàòêî-, òàê è äîëãîñðî÷íîé
ñòðàòåãèè, èñïîëüçóÿ îñíîâíóþ ñïåöèàëèçàöèþ ïðåäïðèÿòèÿ

• Ïðîåêò ïðîèçâîäñòâà óïàêîâêè äëÿ ñîêà íå ñîîòâåòñòâóåò ñòðàòåãèè è íå
äîïîëíÿåò îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü

  À åñëè ïðîåêò ïðîèçâîäñòâà óïàêîâêè äàñò áîëüøóþ ôèíàíñîâóþ ïðèáûëü?

• Ñ ó÷åòîì íûíåøíåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ÀÎÂÇ, åìó áóäåò òðóäíî
íàéòè ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ëþáîãî ïðîåêòà

• Íî, îáëàäàÿ îïûòîì ïðîèçâîäñòâà âåëîñèïåäîâ, îíè âîçìîæíî ñìîãóò
ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå ïîä îïðàâäàííûå ïðîåêòû â ýòîé îáëàñòè

• Òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê ÀÎÂÇ äîêàæåò ñïîñîáíîñòü ïðèáûëüíîãî
ðóêîâîäñòâà îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, ôèíàíñèñòû ïîäóìàþò íàä
èíâåñòèðîâàíèåì â åãî ïëàíû äèâåðñèôèêàöèè

Åñëè âû ñîìíåâàåòåñü â ñòðàòåãè÷åñêîé öåííîñòè ïðîåêòà äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, òî ó äðóãèõ òîæå áóäóò îñíîâàíèÿ äëÿ ýòîãî,

íåçàâèñèìî îò ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëüíîñòè
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Êðîìå òîãî, ïðîâåðêà ðåàëüíîñòè - äåéñòâèòåëüíî ëè íóæåí ïðîåêò -
ìîæåò ñýêîíîìèòü ìàññó âðåìåíè è óñèëèé

Êàòåãîðèÿ ïðîåêòà Êîíêðåòíûå ïðèìåðû Âîïðîñû

Ïðîèçâîäñòâåííûå
ïëîùàäè

� Óâåëè÷åíèå ìîùíîñòè
îãðàíè÷åííîé, íî ïðèáûëüíîé
ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíèè

� Ðåìîíò íåèñïîëüçóåìûõ
ïëîùàäåé äëÿ àðåíäû òðåòüèì
ëèöàì

� Íóæíû ëè íàì äîïîëíèòåëüíûå
ïëîùàäè? Âîçìîæíî ëè ëó÷øå
èñïîëüçîâàòü óæå èìåþùèåñÿ
ïëîùàäè?

� Äåéñòâèòåëüíî ëè íîâûå
ïëîùàäè ïðèíåñóò îæèäàåìóþ
ïðèáûëü?

Íîâîå îáîðóäîâàíèå � Íîâîå îáîðóäîâàíèå äëÿ
ïðîèçâîäñòâà íîâîé ïðîäóêöèè,
èìåþùåé ñïðîñ ó íûíåøíèõ
ïîòðåáèòåëåé

� Ìîæíî ëè äåëàòü òó æå ðàáîòó
âðó÷íóþ âìåñòî äîáàâî÷íîãî
îáîðóäîâàíèÿ?

� Ó÷òåíà ëè ïîëíàÿ ñòîèìîñòü
îáîðóäîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ
çàï÷àñòè, îáñëóæèâàíèå è
ïðîñòîé?

Ìîäåðíèçàöèÿ
ïðîèçâîäñòâà

� Óñòàíîâêà íîâîé ñèñòåìû
èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ
ðóêîâîäñòâà

� Ìîæíî ëè âûïîëíÿòü ýòè
çàäà÷è âðó÷íóþ?
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Ïðîâåðêà ðåàëüíîñòè (ïðîä.)

Êàòåãîðèÿ ïðîåêòà Êîêðåòíûå ïðèìåðû Âîïðîñû

Îáîðîòíûé êàïèòàë � Ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ â
òå÷åíèå 2-4 íåäåëü äî
ïîëó÷åíèÿ îæèäàåìîé îïëàòû

� Ïðàâäà ëè ýòî ÷ðåçâû÷àéíûå
ðàñõîäû? Óñòðàíèò ëè ýòî
ïðîáëåìó èëè ëèøü ñèìïòîì?
Íå ïðèäåòñÿ ëè íàì ñíîâà
èñêàòü ñðåäñòâà â ñëåäóþùåì
ìåñÿöå?

Ïîãàøåíèå äîëãà � Çàìåíà äîðîãîãî äîëãà áîëåå
äåøåâûì äëÿ ñíèæåíèÿ
ðàñõîäîâ ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ
â áóäóùåì

� Ïî÷åìó ìû íå ìîæåò ïîãàñèòü
äîëã? Ýòî ïîæàðíàÿ ìåðà èëè
îíà ðåøàåò ôóíäàìåíòàëüíóþ
ïðîáëåìó?

Íîâîå ïðîèçâîäñòâî � Ðàçðàáîòêà íîâîé
ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíèè

� Äèâåðñèôèêàöèÿ äëÿ îòõîäà îò
íåðåíòàáåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà

� Ðàçâîðà÷èâàíèå ïîëíîé ëèíèè
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ çàïðîñîâ
ïîòðåáèòåëåé

� Åñòü ëè ó íàñ îïûò äëÿ
ðåàëèçàöèè íîâîãî ïðîåêòà?

� Êàêîå ó íàñ ïðåèìóùåñòâî â
ýòîé äåÿòåëüíîñòè?

� Ìîæåì ëè ìû ïîçâîëèòü ñåáå
îòâëå÷üñÿ îò îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòè?
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Äëÿ ýôôåêòèâíîãî îòáîðà ïðîåêòîâ íóæíà ñèñòåìà îöåíêè ïðîåêòîâ

  Òåïåðü ìîæíî ïåðåéòè ê ôèíàíñîâîé îöåíêå:

ÐÅØÅÍÈÅ

Ïðîãíîç

ÂÑÅÕ

äåíåæ. ïîòîêîâ

×èñòàÿ ïðèâ.

ñòîèì.

Âíóòð. íîðìà

ïðèáûëè

Äåíåæ.

îêóïàåì.

Îöåíêà ïîñðåä.

ñîîòâåò. ìåòîäà

Ôèíàíñîâ. îöåíêà

Ïð. ðåàëüíîñòè

Ñòðàòåãè÷. îöåíêà

Âûÿâëåííûå(ûå)
ïðîåêòû
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Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà ïðîåêòà ñòðîèòñÿ íà ïðèðîñòíîì ïðîãíîçå
äåíåæíûõ ïîòîêîâ

 Ïðèðîñòíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èçìåíåíèÿ â ÷èñòîì

äåíåæíîì ïîòîêå ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîèñõîäÿùèå íåïîñðåäñòâåííî â

ðåçóëüòàòå ïðèíÿòèÿ òîãî èëè èíîãî ïðîåêòà

 Ïðèìåíåíèå ïðèðîñòíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîçâîëÿåò:

• Ó÷åñòü âñå äåíåæíûå ïðèòîêè è îòòîêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì

• Ó÷åñòü âîçðîñøèå òðåáîâàíèÿ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó

• Èñêëþ÷èòü èç ðàñ÷åòà íåâîçâðàòíûå èçäåðæêè, íå îòíîñÿùèåñÿ ê
ïðîåêòó

• Ó÷åñòü âìåíåííûå èçäåðæêè (íàïðèìåð, çåìëþ, êîòîðàÿ íóæíà äëÿ
ñòðîèòåëüñòâà öåõà, ìîæíî èñïîëüçîâàòü èíûì îáðàçîì)

• Îöåíèòü íàêëàäíûå ðàñõîäû íà ïðèðîñòíîé îñíîâå, òî åñòü, çàòðàòû íà
óâåëè÷åíèå ïåðñîíàëà - áåç íàçíà÷åíèÿ ñóùåñòâóþùåãî ïåðñîíàëà äëÿ
ðàáîòû â ïðîåêòå
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×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ?

 Öåííîñòü ïðîãíîçà äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàâèñèò îò óñïåøíîãî îòâåòà íà

ñëåäóþùèå âîïðîñû:

• Êàêîâ ðàçìåð êàæäîãî ïîòîêà?

• Êàêîâû òî÷íûå ñðîêè êàæäîãî ïîòîêà?

• Êàêîâà âìåíåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðàâî ïîëó÷åíèÿ
áóäóùèõ ïîòîêîâ?

• Êàêîâ ðèñê/âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïîòîêîâ?

 Íåîáõîäèìî âñåãäà ïðîâåðÿòü ñëåäóþùèå ñöåíàðèè:

• Íàèëó÷øèé èñõîä

• Íàèõóäøèé èñõîä

• Íàèáîëåå âåðîÿòíûé èñõîä

Õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ âñåãäà:

� Ðåàëèñòè÷åí
� Ïîäðîáåí
� Ñíàáæåí õîðîøî ïðîäóìàííûìè äîïóùåíèÿìè
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Ïåðâûé øàã â ïîäãîòîâêå ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ - âûáîð âàëþòû

  Âîçìîæíî, ðàçóìíåå èñïîëüçîâàòü
äîëëàðû ÑØÀ (èëè äðóãóþ òâåðäóþ
âàëþòó), åñëè:

� íóæåí èíîñòðàííûé èíâåñòîð

� ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ïåðâè÷íûõ
èíâåñòèöèé/îïåðàöèîííûõ
ðàñõîäîâ âûðàæåíà â òâåðäîé
âàëþòå

� èíôëÿöèÿ âûñîêà

  Âîçìîæíî, ðàçóìíåå èñïîëüçîâàòü
ðóáëè, åñëè:

� ïðåäïðèÿòèå ìàëî ðàáîòàåò íà
ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå

� ñûðüå ïîñòóïàåò èç
Ðîññèè

� ñáûò ïðîõîäèò â Ðîññèè

� âîçìîæíûé èñòî÷íèê
ôèíàíñèðîâàíèÿ - â Ðîññèè

Ïðîãíîç â òâåðäîé âàëþòå òàêæå îáëåã÷àåò îöåíêó ó÷åòíîé ñòàâêè - åå ìû
îáñóäèì ïðè ðàññìîòðåíèè îöåíêè ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Â óñëîâèÿõ âûñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è âûñîêèõ òåìïîâ
èíôëÿöèè âûáîð âàëþòû î÷åíü âàæåí äëÿ óñïåøíîãî ïðîãíîçà äåíåæíûõ
ïîòîêîâ

Âîò íåêîòîðûå èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå íóæíî ó÷èòûâàòü:
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Ïðèìåð:  Ó AOBÇ åñòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò - êàê ýòîò ïðîåêò
ïîâëèÿåò íà äåíåæíûå ïîòîêè AOBÇ?

  AOBÇ ÿâëÿåòñÿ äàâíèì ïðîèçâîäèòåëåì ñïîðòèâíûõ âåëîñèïåäîâ, êîòîðûé çà

íåäàâíî ñòîëêíóëñÿ ñî ñëåäóþùèìè ñëîæíîñòÿìè:

• Ïàäåíèå ñáûòà èç-çà ðîñòà êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû êèòàéñêîãî èìïîðòà è
îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà

• Ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè èç-çà ðîñòà öåí íà ñûðüå

 Äëÿ èñïðàâëåíèÿ ïîëîæåíèÿ AOBÇ ðàññìàòðèâàåò ïðîåêò èíâåñòèðîâàíèÿ â

íîâîå îáîðóäîâàíèå è ëèöåíçèîííóþ òåõíîëîãèþ. Ðóêîâîäñòâî ñ÷èòàåò, ÷òî

ïðîåêò óëó÷øèò êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è óâåëè÷èò ïîñòóïëåíèÿ îò ñûðüÿ

 Ïðîèçâîäñòâî êà÷åñòâåííûõ âåëîñèïåäîâ äîëæíî âåðíóòü äîëþ ðûíêà,

çàõâà÷åííóþ êèòàéñêèì èìïîðòîì, à óëó÷øåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

óâåëè÷èò ðåíòàáåëüíîñòü.

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñîáèðàåòñÿ ÷åðåç íåäåëþ è ñîãëàñèëñÿ

ðàññìîòðåòü ïðîåêò íà ñâîåì çàñåäàíèè. Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð äîëæåí

ïîäãîòîâèòü äîêóìåíòû ê ýòîìó çàñåäàíèþ, â òîì ÷èñëå òùàòåëüíóþ

ôèíàíñîâóþ îöåíêó ïðîåêòà. Åãî ñëåäóþùèé øàã - îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

ïðîåêòà
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Ýëåêòðîýíåðãèÿ

Òðóä

×òî âõîäèò â ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ?

Äîõîäû

Ýêîíîìèÿ

Ïåðâè÷íûå çàòðàòû

Ñûðüå

Ïðîèçâ. èçäåðæêè

Îáîðîòíûé êàïèòàë

Íàëîãè

Îáñëóæèâàíèå/ ðåìîíò

Ïðî÷èå îòòîêè

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê

ÎÒÒÎÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂ

ÏÐÈÒÎÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂ

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê èçìåðÿåòñÿ ïî
ðàâíûì ïåðèîäàì â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà

ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîåêòà
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Âíà÷àëå Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð âûïîëíÿåò ðàñ÷åò ïåðâè÷íûõ çàòðàò
ïðîåêòà, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(òûñ. ðóá.)
1996 1997 Âñåãî Àìîðòèçèð.

áàçà
Ðåìîíò çäàíèé 50,000 0 50,000 íåò

Îáîðóäîâàíèå 1,200,000 0 1,200,000 1,200,000

Çàòðàòû íà óñòàíîâêó 120,000 0 120,000 íåò

Ëèöåíçèðîâàíèå òåõíîë. 100,000 400,000 500,000

Îòòîêè, èòîãî 1,470,000 400,000 1,870,000

 Ñâîäíûé ïåðå÷åíü ïåðâè÷íûõ çàòðàò ïðîåêòà ïðèâîäèòñÿ â ñëåäóþùåé

òàáëèöå:

  Ïðèìå÷àíèÿ:

� Ïðèðîñòíûé îòòîê ïî çäàíèÿ - ýòî ëèøü
çàòðàòû íà ðåìîíò. Ñàìî çäàíèå - ýòî
íåâîçâðàòíûé ðàñõîä è ïîýòîìó íå
ñâÿçàíî ñ àíàëèçîì ïðîåêòà

Â ýòîì ñòîëáöå óêàçàíî, êàêèå
ïðèðîñòíûå ïåðâè÷íûå çàòðàòû
áóäóò àìîðòèçèðîâàíû â õîäå
ïðîåêòà. Ýòî áóäåò èìåòü
çíà÷åíèå íà áîëåå ïîçäíåì
ýòàïå

íåò
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Çàòåì Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð âûïîëíÿåò ïðîãíîç áóäóùèõ
ïðèðîñòíûõ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ñðåäñòâ

 Íà÷íèòå ñ ïðîãíîçèðîâàíèÿ îáúåìà ñáûòà - îñíîâû ïðèòîêà ñðåäñòâ îò

âàëîâîãî îáúåìà ïðîäàæ.  Êàêèì îáðàçîì?

Â 1997 ãîäó ñáûò âûðàñòåò íà 50% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1996
(30,000 åä.), íà 20% â 1998, à çàòåì íà 10% â ïåðèîä ñ

1999 ïî 2001 ãîä

ÃÄ äåëàåò
âûâîä:

Ïðîãíîç îáúåìà ñáûòà è öåí îñíîâàí íà èìåþùèõñÿ äàííûõ çà ïðîøëûå
ïåðèîäû è íà äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé îò äèñòðèáüþòåðîâ. Â
ýòîì ñëó÷àå Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð óçíàåò, ÷òî:
� Îäèí èç îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ÀÎÂÇ, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèëîñü 10%

ðûíêà, ïðåêðàòèë ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
� Ðûíîê äîñòèãíåò óðîâíÿ 1993 ãîäà ê 1997 ãîäó, à ðàñ÷åòíûå ãîäîâûå òåìïû

ðîñòà â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3 ëåò ñîñòàâÿò 10%
� Ðîñò ïðîèçâîäñòâà íå îãðàíè÷åí, òàê êàê ÀÎÂÇ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàåò

íå íà ïîëíóþ ìîùíîñòü, à ðûíîê èçîáèëóåò ñûðüåì.

1993 1994 1995

Ðàçìåð ðûíêà (òûñ.åä.) 500   200   250   

Äîëÿ ÀÎÂÇ 15% 15% 10%

ÄÀÍÍÛÅ ÏÎ ÐÛÍÊÓ
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Ïðèòîê ñðåäñòâ îò ñáûòà òàêæå çàâèñèò îò öåíû, èíôëÿöèè, óñëîâèé
òîðãîâëè è ñòðàòåãèè ïðîèçâîäñòâà

 

 

 Èíôëÿöèÿ

� ÀÎÂÇ ïëàíèðóåò óñòàíîâèòü â áóäóùåì öåíû, ðàâíûå òåêóùèì ñðåäíèì
öåíàì ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè. Òåêóùàÿ ñðåäíÿÿ öåíà âåëîñèïåäà - 400,000
ðóáëåé

� Îæèäàåìûå ãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè ñîñòàâÿò:

�

 Ñòðàòåãèÿ ïðîèçâîäñòâà

� Âàæíîå äîïóùåíèå: ÀÎÂÇ íå áóäåò ïðîèçâîäèòü íà ñêëàä, à âñÿ ïðîäóêöèÿ
áóäåò ïðîäàâàòüñÿ â òîì æå ãîäó

Ñóììèðóÿ âñå ýòî, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèé ïðîãíîç:

1996 1997 1998 1999 2000 2001

50% 30% 25% 20% 15% 15%

 (òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (åäèíèöû) 30,000

Òåìïû ðîñòà 50% 20% 10% 10% 10%

Âñåãî 30,000 45,000  54,000   59,400   65,340   71,874   

Ïðèðîñò 15,000  24,000   29,400   35,340   41,874   

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 0

Öåíà çà åäèíèöó 400     600       780        975        1,170     1,346     

Ïðèðîñò ñáûòà 9.000,000    18,720,000     28,665,000     41,347,800     56,341,467     
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Òåïåðü Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ïðîãíîçèðóåò îòòîêè ñðåäñòâ ïî
ïðîåêòó

 ×òî íóæíî ïîìíèòü ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ:

• Îòòîêè ñðåäñòâ âêëþ÷àþò ðÿä çàòðàò - èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà, íàêëàäíûå
ðàñõîäû è íàëîãè - òðåáóþùèå ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

� Ïðè âíåñåíèè ïîïðàâîê íà èíôëÿöèþ íóæíî ó÷èòûâàòü
êóìóëÿòèâíóþ èíôëÿöèþ çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä

� çíàÿ ðàñ÷åòíûå òåìïû èíôëÿöèè, ìîæíî ëåãêî ðàññ÷èòàòü
ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè íà ëþáîé ãîä

� Â íàøåì ïðèìåðå ôîðìóëà íà 1999 ãîä áóäåò èìåòü âèä:

• Èñïîëüçóÿ ýòó ôîðìóëó, ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè â ïðèìåðå áóäóò òàêèìè:

1997:  1.5 1998:  1.95 1999:  2.44 2000:  2.93 2001:  3.36

• Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà íóæíî ïîìíèòü, ÷òî îíè
ìîãóò èìåòü ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå ñîñòàâëÿþùèå

� Òåïåðü ïîäðîáíî ðàññìîòðèì ïðîãíîçèðîâàíèå ïðèðîñòíûõ
ñîñòàâëÿþùèõ èçäåðæåê ñ ó÷åòîì ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ
ñîñòàâëÿþùèõ

(1 + INFL96) * (1 + INFL97) * (1 + INFL98)  or  (1 + .5) * (1 + .3) * (1 + .25) = 2.44



ofcf2r/19

Ïðåæäå âñåãî èç èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòîèìîñòü
ñûðüÿ

 Äîïóùåíèÿ ïî ñûðüþ:

• Ñòîèìîñòü åäèíèöû ñûðüÿ (RMC) ñåé÷àñ ðàâíà 100,000 ðóá. Ïðèíÿòî, ÷òî
öåíà íà ñûðüå ñóùåñòâåííî íå èçìåíèòñÿ è âûðàñòåò â ñîîòâåòñòâèè ñ
òåìïàìè ãîäîâîé èíôëÿöèè íà 2%

• Ðóêîâîäñòâî ÀÎÂÇ ñ÷èòàåò, ÷òî èíâåñòèöèè â òåõíîëîãèþ ïîçâîëèò
óâåëè÷èò ïðèáûëü çà ñ÷åò ñûðüÿ, íà÷èíàÿ ñ 1998 ãîäà (ïîñëå ìîíòàæà
îáîðóäîâàíèÿ è îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà). Â ðåçóëüòàòå ñòîèìîñòü ñûðüÿ íà
åäèíèöó ïðîäóêöèè ñíèçèòñÿ íà 12% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1996 ãîäîì

 Âîò îñíîâíûå ôîðìóëû äëÿ ïðèðîñòíûõ èçäåðæåê ïî ñûðüþ . . .

  â 1997:     RMC96 * (Ñáûò97 - Ñáûò96) * (1 + ÈÍÔË96+.02)

ñ 1998: RMC96 * (1-.12) * (Ñáûò98 - Ñáûò96) * (1+ÈÍÔË97 +.02) * (1+ÈÍÔË96+.02)

  . . . ÷òî äàåò ñëåäóþùèé ïðîãíîç:

• 1997: 100,000 * 15,000 * 1.52 = 2,280 ìëí. ðóá.
• 1998: 100,000 * .88 * 24,000 * 1.32 * 1.52  = 4,238 ìëí. ðóá.
• 1999: 100,000 * .88 * 29,400 * 1.27 * 1.32 * 1.52  = 6,593 ìëí. ðóá.
• 2000: 100,000 * .88 * 35,340 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52  = 9,668 ìëí. ðóá.
• 2001: 100,000 * .88 * 41,874 * 1.17 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 13,402 ìëí.
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Ïðîãíîçèðîâàíèå ñòîèìîñòè ñûðüÿ (ïðîä.)

 Ñíèæåíèå èçäåðæåê ïî ñûðüþ â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îòíîñèòñÿ

êî âñåìó ïðîèçâîäñòâó, à íå òîëüêî ê ïðèðîñòó ñáûòà

 Ñíèæåíèå èçäåðæåê ïî ñûðüþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèðîñòíóþ ýêîíîìèþ

ñðåäñòâ çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, è åå íóæíî âêëþ÷èòü â äåíåæíûå

ïîòîêè ïðîåêòà

 Âîò ôîðìóëà äëÿ ýòîé ýêîíîìèè ñðåäñòâ. . .

  100,000 * .12 * 30,000 * (1+ÈÍÔË+.02) * (1+ÈÍÔË97 +.02) * (1+ÈÍÔË96+.02)

 

  . . . ÷òî äàåò ñëåäóþùóþ ïðèðîñòíóþ ýêîíîìèþ ñðåäñòâ:

 

• 1998:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.32 * 1.52 = 722.3 ìëí. ðóá.
• 1999:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 917.3 ìëí. ðóá.
• 2000:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 1,119.1 ìëí. ðóá
• 2001:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.17 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 =  1,309.4

ìëí. ðóá.
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Òðóäîâûå èçäåðæêè - âòîðîé âàæíåéøèé ýëåìåíò èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà

  Äîïóùåíèÿ ïî òðóäîâûì èçäåðæêàì:

• Òàê êàê ñåé÷àñ ÀÎÂÇ íå ðàáîòàåò íà ïîëíóþ ìîùíîñòü, òî 25% ïåðñîíàëà èç 60
íàõîäÿòñÿ â íåîïëà÷èâàåìîì îòïóñêå. Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðïëàòà ñîñòàâëÿåò
400,000 ðóáëåé. Òàêèì îáðàçîì, â 1996 ãîäó ãîäîâàÿ çàðïëàòà ñîñòàâèò:

400,000 * .75 * 60 * .75 * 12 = 162,000,000

• Ïîñëå ìîíòàæà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ îòïóñêíèêè áóäóò ïðèâëå÷åíû ê ó÷àñòèþ â
ïðîåêòå. Îïëàòà òðóäà áóäåò ðàñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ èíôëÿöèåé.

  Òàê êàê â 1997 ãîäó çàðïëàòû âûðàñòóò â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ðàçíèöà ïî

çàðïëàòå ìåæäó 1996 è 1997 ãîäîì áóäåò îòíîñèòüñÿ ê ïðèðîñòíûì èçäåðæêàì:

400,000 * (60 - 45) * 12 * (1 + ÈÍÔË96)

• Äëÿ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà ñ 50,000  äî 75,000 åäèíèö â ãîä ïîòðåáóåòñÿ åùå 5
ïîñòîÿííûõ ðàáîòíèêîâ. Ýòîò óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà îæèäàåòñÿ ê êîíöó îêòÿáðÿ
1998 ãîäà. Îñíîâíàÿ çàðïëàòà äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ áóäåò óñòàíîâëåíà íà
óðîâíå, ïðåîáëàäàþùåì çà äàííûé ïåðèîä:

400,000*(1 + ÈÍÔË96)*(1 + ÈÍÔË97) = 780,000 ðóá.

  Ïîýòîìó ïðèðîñòíûå èçäåðæêè ïî çàðïëàòå â 1998 ãîäó èìåþò äâà êîìïîíåíòà:

(780,000 * 15 * 12) + (780,000 * 5 * 2) = 148.2 ìëí. ðóá.

  Ïîìèìî çàðïëàòû ðàáî÷èì, îáùèå èçäåðæêè ïî ïåðñîíàëó áóäóò âêëþ÷àòü âûïëàòû ïî

ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ â ðàçìåðå 39% îò ðàñõîäîâ ïî çàðïëàòå.
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Ïðîãíîçèðîâàíèå òðóäîâûõ èçäåðæåê (ïðîä.)

 Â ñëåäóþùåé òàáëèöå äàåòñÿ ïåðå÷åíü ïðîãíîçèðóåìûõ òðóäîâûõ

èçäåðæåê:

(òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ãîäîâîé îáúåì ïðîèçâ-âà (åä.)

Âñåãî 30,000 45,000  54,000     59,400     65,340       71,874      

Ïðèðîñò 15,000  24,000     29,400     35,340       41,874      

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Îñíîâíàÿ çàðïëàòà 400     600       780          975          1,170         1,345.5     

Çàíÿòîñòü

Âñåãî 60         65           65           65             65            

Ïðèðîñò 15         20           20           20             20            

Òðóäîâûå èçäåðæêè

Âñåãî 432,000 569,400   760,500   912,600     1,049,490  

Ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå 168,480 222,066   296,595   355,914     409,301    

Ïðèðîñò 108,000 148,200   234,000   280,800     322,920    

Ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå 42,120  57,798     91,260     109,512     125,939    

Èòîãî ïðèðîñò òðóäîâûõ èçäåðæåê 150,120 205,998   325,260   390,312     448,859    
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Çàòðàòû íà ýíåðãèþ - òðåòèé ýëåìåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê

 Çàòðàòû íà ýëåêòðè÷åñòâî:

• Â Ðîññèè ïðîìûøëåííîñòü ïîäâëàñòíà ïîëèòè÷åñêîìó âëèÿíèþ, ÷òî
ìîæåò âûçâàòü ðåçêèå èçìåíåíèÿ â öåíàõ

• Ñåé÷àñ ñóùåñòâóåò øêàëà òàðèôîâ íà ýëåêòðè÷åñòâî. Ïî äîñòèæåíèè
îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ïîòðåáëåíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ïîâûøåííûé òàðèô.
Íèæå äàíû çàòðàòû íà ýëåêòðè÷åñòâî íà åäèíèöó ïðîäóêöèè çà
ïðîãíîçèðóåìûé ïåðèîä:

  Ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû (íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà): 150 ìëí. ðóá.

Çàòðàòû ïðè óðîâíå ïðîèçâîäñòâà íèæå 54,000 åäèíèö â ãîä: 10,000 ðóá.
Çàòðàòû ïðè óðîâíå ïðîèçâîäñòâà ñâûøå 54,000 åäèíèö â ãîä: 15,000 ðóá.

Ïðèìå÷àíèå:  ðàñõîäû íà ýëåêòðè÷åñòâî òàêæå íóæíî êîððåêòèðîâàòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

(òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ïðîèçâîäñòâî (åäèíèö â ãîä) 30,000         

Âñåãî 45,000   54,000     59,400     65,340     71,874     

Ïðèðîñò 15,000   24,000     29,400     35,340     41,874     

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû íà ýëåêòðè÷-âî 150,000       225,000 292,500   365,625   438,750    504,563    

Òàðèô íà ýëåêòðè÷åñòâî 1 (íà åäèíèöó) 10.0            15.0      19.5         24.4         29.3         33.6         

Âñåãî 300,000       675,000 1,053,000 1,316,250 1,579,500 1,816,425 

Ïðèðîñò 225,000 468,000   585,000   702,000    807,300    

Òàðèô íà ýëåêòðè÷åñòâî 2 (íà åäèíèöó) 15.0            22.5      29.3         36.6         43.9         50.5         

Ïðèðîñò -        -          197,438   497,543    901,855    

Ïðèðîñò çàòðàò, âñåãî 225,000 468,000   782,438   1,199,543 1,709,155 
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Ðàñ÷åò äðóãèõ îòòîêîâ ñðåäñòâ: òåõîáñëóæèâàíèå, ðåìîíò è íàëîãè

  Òåõîáñëóæèâàíèå/ðåìîíò
• Ôèêñèðîâàííûå è ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó (MC) ñåé÷àñ

ñîñòàâëÿþò ñîîòâåòñòâåííî 80% è 20% â îáùåé ñóììå 10,000. Ïîýòîìó â
1997 ãîäó ôîðìóëà ïðèðîñòà çàòðàò íà òåõîáñëóæèâàíèå/ðåìîíò ïî
ïðîåêòó áóäåò èìåòü âèä:

[.8 *(MC96)*(1+ÈÍÔ96) * Ñáûò96) + (.2*(MC96) *(1+ÈÍÔ96) * Ñáûò96 *(Ñáûò97) / (Ñáûò96)) ]
- (MC96)*(1+ÈÍÔ96)* Ñáûò96)

 èëè

  (.8 * 450 + .2 * 450 * 45,000/30,000) - 450 = 45 ìëí. ðóá.

 Ýòî ïðèâîäèò ê òàêîìó ïðèðîñòó ãîäîâûõ çàòðàò íà òåõîáñëóæèâàíèå:

 

 

 

 

 

 Íàëîãè: Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî îáùàÿ ñóììà íàëîãîâ - 40% îò âàëîâûõ äîõîäîâ.

 (òûñ. ð.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (åäèíèöû) 30,000          45,000          54,000          59,400          65,340          71,874              

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Çàòðàòû íà îáñë.

ñ ïðîåêòîì 495,000 678,600 874,575 1,084,239 1,290,832

áåç ïðîåêòà 300,000       450,000       585,000       731,250        877,500       1,009,125         

Ïðèðîñò 45,000          93,600          143,325        206,739       281,707            
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Çàìå÷àíèå îá àìîðòèçàöèè

 Ïðåäïîëîæèì, ó íàñ 5-ëåòíÿÿ øêàëà àìîðòèçàöèè, à îáîðóäîâàíèå,

çàêóïëåííîå ïîä ïðîåêò ÀÎÂÇ, áóäåò åæåãîäíî àìîðòèçèðîâàòüñÿ íà

240,000 äîëëàðîâ.

 Àìîðòèçàöèÿ íå îòíîñèòñÿ ê äåíåæíûì çàòðàòàì, íî îíà âû÷èòàåòñÿ èç

ñóììû íàëîãîâ è äàåò íàëîãîâóþ çàùèòó. Åñòü äâà âîçìîæíûõ ñïîñîáà

âêëþ÷èòü àìîðòèçàöèþ â ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

• Âû÷åñòü àìîðòèçàöèîííûå çàòðàòû èç ÷èñòîãî äîõîäà âìåñòå ñ äðóãèìè
èçäåðæêàìè, òåì ñàìûì ñóùåñòâåííî ñîêðàòèâ áàçó íàëîãîîáëîæåíèÿ.
Çàòåì âû÷åñòü íàëîãè, îáÿçàííûå ê óïëàòå ïî ýòîé ñîêðàùåííîé áàçå, à
ïîñëå ñíîâà ïðèáàâèòü àìîðòèçàöèþ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôàêòè÷åñêîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà

• Ëèáî íå âû÷èòàòü àìîðòèçàöèþ èç áàçû íàëîãîîáëîæåíèÿ, ðàññ÷èòàòü è
âû÷åñòü íàëîãè, îáÿçàííûå ê óïëàòå ïî ïîëíîé áàçå, à çàòåì ñíîâà
ïðèáàâèòü íàëîãîâûå ëüãîòû ïî àìîðòèçàöèè: àìîðòèçàöèþ, óìíîæåííóþ
íà ñòàâêó íàëîãà

 Â äàííîì ïðèìåðå ìû âîñïîëüçóåìñÿ ïåðâûì ñïîñîáîì ó÷åòà àìîðòèçàöèè

 Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî â ðàñ÷åò âêëþ÷àåòñÿ ëèøü òà àìîðòèçàöèÿ, êîòîðàÿ

âîçíèêàåò íåïîñðåäñòâåííî â ðåçóëüòàòå ïðîåêòà
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�Êîíå÷íàÿ öåííîñòü" ïðîåêòà

 

  Åñëè ïðîäîëæèòü ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè äî áåñêîíå÷íîñòè, òî

îáû÷íî äåíåæíûå ïîòîêè ïðîãíîçèðóþòñÿ ïî ãîäàì äî äîñòèæåíèÿ

ïðîåêòîì ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ ðàáîòû (ñòàáèëüíûé ðîñò è ïîñòîÿííûå äîëè

ïðèáûëè), à ñëåäóþùèé çà ýòèì ãîä íàçûâàåòñÿ �êîíå÷íûì ãîäîì” . Ñ ýòèõ

ïîð ñòàáèëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè îöåíèâàþòñÿ êàê íåèçìåííûå ("êîíå÷íàÿ

öåííîñòü” )

 Îäíàêî ïðè ñóùåñòâóþùèõ â Ðîññèè âûñîêèõ ó÷åòíûõ ñòàâêàõ êîíå÷íàÿ

öåííîñòü áîëüøèíñòâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âîçìîæíî, áóäåò

ìèíèìàëüíîé
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Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçîâ â ñîâîêóïíîñòè äàþò ïðîãíîçèðóåìûå
äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó

(òûñ. ð.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (ïðèðîñò)

 Ñáûò (åäèíèöû) 15,000        24,000        29,400        35,340        41,874        

Äîõîäû 9,000,000   18,720,000 28,665,000 41,347,800 56,341,467 

Çàòðàòû (ïðèðîñò ñáûòà)

Ñûðüå 3,000,000   2,280,000   4,238,000   6,593,000   9,668,000   13,402,000 

Òðóä 108,000      148,200      234,000      280,800      322,920      

Ñîöîáåñïå÷åíèå 42,120        57,798        91,260        109,512      125,939      

Ýëåêòðè÷åñòâî 225,000      468,000      782,438      1,199,543   1,709,155   

Îáñëóæèâàíèå/ðåìîíò 45,000        93,600        143,325      206,739      281,707      

 Àìîðòèçàöèÿ 240,000      240,000      240,000      240,000      240,000      

Ýêîíîìèÿ ïî ñûðüþ 722,304      917,326      1,119,138   1,309,391    

Äîõîäû äî óïëàòû íàëîãîâ 6,059,880   14,196,706 21,498,303 30,762,344 41,569,137 

Íàëîãè (40%) 2,423,952   5,678,682   8,599,321   12,304,938 16,627,655 

Äîõîäû ïîñëå óïë. íàëîãîâ 3,635,928   8,518,024   12,898,982 18,457,406 24,941,482 

Îáðàòíàÿ àìîðòèçàöèÿ 240,000      240,000      240,000      240,000      240,000      

Äåíåæíûå ïîòîêè ïðîêòà 3,875,928   8,758,025   13,138,984 18,697,409 25,181,486 

Ïîòðåáíîñòü â îá. êàïèòàëå (2,700,120)  (2,305,478)  (2,838,425)  (3,620,571)  (4,377,127)  

Ïåðâè÷íûå èíâåñòèöèè (1,470,000)  (400,000)     

×èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè (1,470,000)  775,808      6,452,547   10,300,559 15,076,838 20,804,360 
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Íàñêîëüêî ïåðåìåí÷èâû äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó?

 Ðàññìîòðèì äâà ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿ:

1)  Âû - ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ïðîèçâîäñòâó íåðæàâåþùåé ñòàëè. Ó âàñ òðè èíîñòðàííûõ
ïîòðåáèòåëÿ, ïîäïèñàâøèõ äîãîâîðû íà çàêóïêó â 1997 ãîäó
ïðîäóêöèè íà îáùóþ ñóììó 3 ìëí. äîëëàðîâ

2)  Âû - ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ïðîèçâîäñòâó øîêîëàäà, ïðîäàþùåãîñÿ â ìàãàçèíàõ è êèîñêàõ. Ïî
Âàøèì ïðîãíîçàì, îáúåì ñáûòà â 1997 ãîäó ñîñòàâèò 3 ìëí.
äîëëàðîâ.

 Êàêîâà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îáúåì ñáûòà â ëþáîì èç ïðåäïðèÿòèé

îêàæåòñÿ íà 5% ìåíüøå îæèäàåìîãî?

Êàê ãîâîðèëîñü ðàíåå, õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
äîëæåí âêëþ÷àòü â ñåáÿ ëó÷øèé, õóäøèé è íàèáîëåå

âåðîÿòíûé ñöåíàðèé
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Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìîæåò çàâèñåòü îò èçìåíåíèé â óñëîâèÿõ
äåÿòåëüíîñòè

 Ðàññìîòðèì äâà ñöåíàðèÿ:

1)  Âû ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ïðåäïðèÿòèÿ, âûïóñêàþùåãî îäåæäó, â
îñíîâíîì ðó÷íîé ðàáîòû.

2) Âû ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ïåðâè÷íîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ñòàëè.

  Åñëè â áóäóùåì ãîäó öåíû íà ýëåêòðè÷åñòâð áóäóò íà 10% âûøå, ÷åì

îæèäàëîñü, òî â êàêîé ìåðå ýòî ïîâëèÿåò íà èòîãîâûå öèôðû äåíåæíûõ

ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó äëÿ êàæäîãî èç ýòèõ ïðåäïðèÿòèé?

Ïîäîáíûå ñîîáðàæåíèÿ äîëæíû âîéòè â ñîñòàâ ïðîãíîçà
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ðàçíûìè ñöåíàðèÿìè
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Ïðèìåð:  ïî÷åìó âàæíû òî÷íîñòü è ðåàëèçì

 Âû ðóêîâîäÿùèé êðåäèòíûé ðàáîòíèê ìîñêîâñêîãî áàíêà. ÀÎÂÇ ïðîñèò ó

Âàøåãî áàíêà êðåäèò íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà ïî ïðîèçâîäñòâó íîâîé

ïðîäóêöèè - ñêåéòáîðäîâ. Ïðåäïðèÿòèå ïðåäîñòàâèëî Âàì ñëåäóþùèå

ñâåäåíèÿ î ïðîåêòå.

• Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà ÀÎÂÇ, ñêåéòáîðäû ñòàíóò õîðîøèì äîïîëíåíèåì ê
òåêóùåìó ñïåêòðó ïðîäóêöèè: äîðîæíûì, òðåõêîëåñíûì è ïîäðîñòêîâûì
âåëîñèïåäàì. Ñòàòèñòèêà ïîêàçûâàåò 25% ãîäîâîé ðîñò ñïðîñà íà ñêåéòáîðäû.
Ðóêîâîäñòâî ïðîãíîçèðóåò â ïåðâîì ãîäó îáúåì ñáûòà â ðàçìåðå 12,000 åäèíèö

• Ïðåäïðèÿòèå õî÷åò çàêîí÷èòü ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî êîðïóñà,
êîòîðîå ãîòîâî íà 60%, ãäå áóäåò óñòàíîâëåíî íîâîå îáîðóäîâàíèå äëÿ ëèíèè
ïðîèçâîäñòâà ñêåéòáîðäîâ. ÀÎÂÇ ñåé÷àñ èìååò íà ñêëàäå ìàòåðèàëû äëÿ âûïóñêà
25,000 ñêåéòáîðäîâ

• ÀÎÂÇ õî÷åò ïîëó÷èòü äîëãîñðî÷íûé êðåäèò äëÿ çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà è
çàêóïêè íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ. Çàòðàòû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ âêëþ÷åíû â ïðèðîñò
ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò 80% îáúåìà ñáûòà. Ïðèðîñò
ïîòðåáíîñòåé â îáîðîòíîì êàïèòàëå áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òàêèì îáðàçîì: 50%
çà ñ÷åò ñáûòà ïîäðîñòêîâûõ âåëîñèïåäîâ è  50% çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ
(ïîä 80% ãîäîâûõ)

• Ñåé÷àñ ïðåäïðèÿòèå ðàáîòàåò â ïîëîâèíó ìîùíîñòè è îêóïàåò ñåáÿ
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Ïðîåêò ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ: ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

ÀÎÂÇ  äàëî Âàì

ñëåäóþùèé

ïðîãíîç äåíåæíûõ

ïîòîêîâ

Ñòàíåòå ëè Âû

ôèíàíñèðîâàòü

ïðîåêò?

Äîïóùåíèÿ (âñå öèôðû â $):
Ñáûò â 1 ãîäó (åäèíèöû) 12,000   

Öåíà çà åäèíèöó 45$       

Ãîäîâîé ðîñò ñáûòà 25%

Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ 50,000   (àìîðòèçàöèÿ çà 10 ëåò)

Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà 80,000    

Îáùàÿ ñòîèìîñòü çäàíèÿ 200,000 (àìîðòèçàöèÿ çà 25 ëåò)

Cost for Production and Sales 80%

Íàëîãè 40% âàëîâûõ äîõîäîâ

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò (åäèíèöû) 12,000   15,000   18,750   

Öåíà çà åäèíèöó 45         45         45         

Àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâ. 5,000    5,000    5,000    

Àìîðòèçàöèÿ çäàíèÿ 8,000    8,000    8,000    

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò 540,000 675,000 843,750 

Èçäåðæêè ïðîèçâ-âà (432,000) (540,000) (675,000)

Íàëîãè (43,200)  (54,000) (67,500)  

Èíâåñòèöèè (130,000)

Àìîðòèçàöèÿ 13,000   13,000   13,000   

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê (130,000) 77,800   94,000   114,250 
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Äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ òðåáóþò äàëüíåéøåé
ðàáîòû

  Ïðè àíàëèçå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ îïàñàéòåñü

ñëåäóþùèõ óçêèõ ìåñò:

• Íåîáõîäèìîñòü â êàïèòàëå äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ
ñðåäñòâàõ â ñâÿçè ñ

� çàêóïêîé ñûðüÿ, íà÷èíàÿ ñ ãîäà 2
� ïàäåíèåì ñáûòà ïîäðîñòêîâûõ âåëîñèïåäîâ êàê çàìåíèòåëåé
� óâåëè÷åíèåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
� ïðîäàæåé ïî áàðòåðó

• Ïðîãíîç ñáûòà âåñüìà îïòèìèñòè÷åí
� Íà ÷åì îñíîâàí 25% ãîäîâîé ðîñò?

• Ðàññìîòðåòü èñïîëüçîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ çäàíèé
� Âîçìîæíî â ñâÿçè ñ ìàëîé çàãðóçêîé (50%)
� Äåøåâëå, ÷åì çàâåðøåíèå ñòðîèòåüñòâà

Êàêèå ïîïðàâêè ñäåëàþò
äåíåæíûå ïîòîêè ïî

ïðîåêòó áîëåå òî÷íûìè è
ðåàëèñòè÷íûìè?

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò 540,000  675,000  843,750  

Èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà (432,000) (540,000) (675,000) 

Íàëîãè (43,200)   (54,000)   (67,500)   

Èíâåñòèöèè (130,000) 

Àìîðòèçàöèÿ 13,000    13,000    13,000    

×èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè (130,000) 77,800    94,000    114,250  
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Íà îñíîâå ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ âûïîëíÿåì ôèíàíñîâóþ
îöåíêó ïðîåêòà

 Ïðåäïîëîæèì, ÀÎÂÇ âûïîëíèëî ïðîãíîç ïðèðîñòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ 5

ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ. Äåíåæíûå ïîòîêè èìåþò òàêîé âèä:

 

Äåíåæíûå ïîòîêè îò ïðîåêòîâ

â òûñ. ðóá.

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)
1 0 20,000 1,000 0 5,000
2 5,000 20,000 5,500 0 10,000
3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000
4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000
5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000
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Âíà÷àëå ÀÎÂÇ îöåíèò ýòè ïðîåêòû ñ ïðèìåíåíèåì ÷èñòîé
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (×ÏÑ)

 ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (×ÏÑ) - ëó÷øèé èíñòðóìåíò äëÿ àíàëèçà
ôèíàíñîâîé öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîåêòà. Ïðèáûëü äàåò ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè
ïåðâè÷íîé èíâåñòèöèè.

• Ïðè èñïîëüçîâàíèè ×ÏÑ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áóäóùèõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ äèñêîíòèðóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì

• Íîðìà äèñêîíòà ðàâíà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ñ ðàâíîé ñòåïåíüþ ðèñêà

 

• ×ÏÑ= [CF1/(1+k) + CF2/(1+k)2 + CF3/(1+k)3 + ........ + CFn/(1+k)n] - I0

• I0 -- ïåðâè÷íàÿ èíâåñòèöèÿ,

• CFn -- ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê â ãîä n,

• k --ñòàâêà äèñêîíòà

 Ïðîåêò ñ ïîëîæèòåëüíîé ×ÏÑ äàåò áîëüøå ïðèáûëè, ÷åì òðåáóåìàÿ íîðìà

ïðèáûëè, òî åñòü, áîëüøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ïîýòîìó åãî íóæíî ïðèíÿòü.

Åñëè ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè, òî íóæíî èçáðàòü ïðîåêò ñ

íàèâûñøåé ×ÏÑ
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Èñïîëüçóÿ ×ÏÑ, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò A

 ×ÏÑ áûëà ðàññ÷èòàíà ïî êàæäîìó ïðîåêòó ñ ó÷åòîì 35% íîðìû äèñêîíòà.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû, ïðîåêòû ñî ñõîäíûìè ÷èñòûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè

èìåþò ðàçíóþ ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü

• Ó âñåõ ïðîåêòîâ ×ÏÑ ïîëîæèòåëüíà - îíè ïðèåìëåìû äëÿ èíâåñòèöèé.
• Ó ïðîåêòîâ C è D ×ÏÑ íèæå - îíè ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíû
• Åñëè ïðîåêòû âçàèìîèñêëþ÷àþùè, íóæíî âûáðàòü ïðîåêò ñ âûñøåé ×ÏÑ

� Òàêèì îáðàçîì, íóæíî èçáðàòü ïðîåêò À

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

×ÏÑ 26,315 17,286 3,892 15,387 5,769
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Òåïåðü ÀÎÂÇ îöåíèâàåò ïðîåêò ñ ïðèìåíåíèåì âíóòðåííåé íîðìû
ðåíòàáåëüíîñòè (ÂÍÐ)

 Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè (ÂÍÐ) îïðåäåëÿåòñÿ êàê...
 

(CF1/(1+ÂÍÐ) + CF2/(1+ÂÍÐ)2 + CF3/(1+ÂÍÐ)3 + ........ + CFn/(1+ÂÍÐ)n) - I0 =0
 

 Äðóãèìè ñëîâàìè, èìåííî ýòà íîðìà äåëàåò ×ÏÑ ïðîåêòà ðàâíîé 0

 Íåêîòîðûå ðóêîâîäèòåëè ëþáÿò ÂÍÐ, òàê êàê îíà ñâîäèò ñâåäåíèÿ î ïðîåêòå
â îäíó öèôðó, íå òðåáóÿ ðàñ÷åòà íîðìû äèñêîíòà, ðàâíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêó ïî èíâåñòèöèÿì ñî ñõîäíîé ñòåïåíüþ ðèñêà (ñòîèìîñòè êàïèòàëà)

 Íî ðóêîâîäèòåëè äîëæíû îñòîðîæíî èñïîëüçîâàòü ÂÍÐ:

• Ïðîåêò íóæíî ïðèíÿòü, åñëè åãî ÂÍÐ âûøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà - èíà÷å
ïðåäïðèÿòèå ïîíåñåò óáûòêè îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

• Ïðîåêò, âêëþ÷àþùèé îòðèöàòåëüíûå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè (ïîñëå
òîãî, êàê äåíåæíûå ïîòîêè áûëè ïîëîæèòåëüíûìè), äàñò íåñêîëüêî ÂÍÐ,
êîòîðûå òðóäíî èñòîëêîâàòü

• ÂÍÐ íå ó÷èòûâàåò ìàñøòàá ïðîåêòà

• ÂÍÐ äîïóñêàåò, ÷òî ðàííèå ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè áóäóò
ðåèíâåñòèðîâàíû ïî íîðìå ÂÍÐ, ÷òî ÷àñòî íå îïðàâäûâàåòñÿ
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Èñïîëüçóÿ ÂÍÐ, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò B

 Â äàííîì ñëó÷àå ÂÍÐ äàåò äðóãîé ðåçóëüòàò, ÷åì ×ÏÑ, ïîòîìó ÷òî

óâåëè÷åíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîèñõîäèò íà áîëåå ðàííåé ñòàäèè

ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîåêòà. ÂÍÐ ïðåäïîëàãàåò ðåèíâåñòèðîâàíèå ýòèõ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîä 83%. Ýòîãî ñêîðåå âñåãî íå áóäåò, åñëè íîðìà

ðàñ÷åòà ×ÏÑ áûëà 35%.

ÏÐÈÌÅ×ÀÍÈÅ: Äðóãàÿ ïðîáëåìà ìåòîäà ÂÍÐ - òðóäíîñòü òî÷íîãî ðàñ÷åòà. Ëó÷øå
âñåãî ýòî äåëàòü ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðà èëè ïðîãðàììèðóåìîãî êàëüêóëÿòîðà.

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

ÂÍÐ 71% 83% 41% 56% 47%
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Òåïåðü ÀÎÂÇ îöåíèâàåò ïðîåêò ñ ïðèìåíåíèåì îêóïàåìîñòè

 Ïåðèîä îêóïàåìîñòè - ýòî êîëè÷åñòâî ëåò, òðåáóåìîå äëÿ âîçìåùåíèÿ

ïåðâè÷íîé èíâåñòèöèè â ïðîåêò

 Åå ïðåèìóùåñòâà:

• Ïðîñòîòà

• Õîðîøî ãîäèòñÿ äëÿ îöåíêè ïðîøëûõ ðåøåíèé è ïðèíÿòèÿ íîâûõ

 ×òî ñëåäóåò ïîìíèòü ïðè èñïîëüçîâàíèè îêóïàåìîñòè:

• Ìåòîä îêóïàåìîñòè íå ó÷èòûâàåò âñå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó, òàê
êàê îí íå ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò òå äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå âîçíèêàþò
ïîñëå ïåðèîäà îêóïàåìîñòè. Îäíàêî â Ðîññèè ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
íà áîëåå ïîçäíèå ïåðèîäû êðàéíå çàòðóäíåí

• Ìåòîä îêóïàåìîñòè íå äèñêîíòèðóåò äåíåæíûå ïîòîêè, òî åñòü, íå
ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ èëè ñòîèìîñòü êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ

• Îêóïàåìîñòü íå îáëåã÷àåò âûáîð ìåæäó ïðîåêòàìè ðàçíîãî ìàñøòàáà
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Ñ èñïîëüçîâàíèåì îêóïàåìîñòè, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò B

Ñîãëàñíî ìåòîäó îêóïàåìîñòè, íóæíî èçáðàòü ïðîåêò Â ñ ñàìûì êîðîòêèì

ñðîêîì îêóïàåìîñòè

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)
1 0 20,000 1,000 0 5,000
2 5,000 20,000 5,500 0 10,000
3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000
4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000
5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

Îêóïàåìîñòü 2.3 1 3.25 2.6 2.3
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Ìåòîäû ôèíàíñîâîé îöåíêè ïðîåêòà: îáîáùåíèå

 Â ñðàâíåíèè ñ ×ÏÑ äðóãèå ìåòîäû èìåþò ñëåäóþùèå îãðàíè÷åíèÿ:

• Îêóïàåìîñòü:  Íå ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ è íå
ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò äåíåæíûå ïîòîêè, ïðîèñõîäÿùèå ïîñëå íà÷àëüíîãî
ïåðèîäà îêóïàåìîñòè

• Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè:  Íå ó÷èòûâàåò èíûå ýëåìåíòû,
êðîìå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îíè ðåèíâåñòèðóþòñÿ ïî
ñîáñòâåííîé ñòàâêå ÂÍÐ (÷òî íå âñåãäà ðåàëèñòè÷íî)
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Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E

0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

×ÏÑ 26,315 17,286 3,892 15,387 5,769

ÂÍÐ 71% 83% 41% 56% 47%

Îêóïàåìîñòü 2.3 1 3.25 2.6 2.3
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Ðàñ÷åò ×ÏÑ: çàäà÷à äëÿ ðåøåíèÿ â àóäèòîðèè

  ÀÎÂÇ ïëàíèðóåò ðàñøèðèòü àññîðòèìåíò ïðîäóêöèè è íà÷àòü

ïðîèçâîäñòâî äåòñêèõ êîëÿñîê.  Äëÿ ýòîãî ïðîåêòà ïðåäïîëàãàåòñÿ

âûäåëèòü íåèñïîëüçóìûé ïðîèçâîäñòâåííûé êîðïóñ. Ýòîò êîðïóñ

ñòîèò 800 ìëí. ðóáëåé, à ñòîèìîñòü ðåìîíòà ñîñòàâèò 300 ìëí.

ðóáëåé

 Äëÿ ïðîåêòà òðåáóåòñÿ îáîðóäîâàíèå íà ñóììó 2 ìëðä. ðóáëåé.

Ìîíòàæ ýòîãî îáîðóäîâàíèÿ (åäèíîâðåìåííûå çàòðàòû â ðàçìåðå

50 ìëí. ðóáëåé) áóäåò âûïîëíÿòüñÿ ñòîðîííèì ïîäðÿä÷èêîì. Ýòî

îáîðóäîâàíèå ðàâíîìåðíî àìîðòèçèðóåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò.

Ïðåäïîëîæèì, îáîðóäîâàíèå ÷åðåç 5 ëåò íå áóäåò èìåòü íèêàêîé

ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè

 Ïðèðîñò èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà â ïðîöåíòàõ îò ñáûòà ñîñòàâèò:

• Çàï÷àñòè - 40%

• Ñûðüå - 20%

• Ýëåêòðè÷åñòâî - 5%

• Äëÿ ïðîèçâîäñòâà äåòñêèõ êîëÿñîê íå òðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ
ðàáî÷àÿ ñèëà
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Ðàñ÷åò ×ÏÑ : çàäà÷à äëÿ ðåøåíèÿ â àóäèòîðèè (ïðîä.)

 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôàáðè÷íàÿ öåíà íà äåòñêèå êîëÿñêè ñîñòàâëÿåò
300,000 ðóá.  Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíà áóäåò âîçðàñòàòü â
ñîîòâåòñòâèè ñ òåìïîì  èíôëÿöèè

 Îæèäàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò: 25% â òåêóùåì ãîäó;
20% â ïîñëåäóþùèå 1-3 ãîäà; 15% - ÷åðåç 4 ãîäà  è  10% - ÷åðåç 5
ëåò

 Ðóêîâîäñòâî ÀÎÂÇ îáñóäèëî ýòîò ïðîåêò ñî ñâîèìè îïòîâèêàìè,
êîòîðûå ïðîãíîçèðóþò ñëåäóþùèé ãîäîâîé óðîâåíü ïðîäàæ (â
øòóêàõ) :

Ãîä 1: 10 000             Ãîä 2:12 000             Ãîäû 3-5: 20 000

 Íàëîã íà ïðèáûëü äëÿ ïðîèçâîäñòâà äåòñêèõ òîâàðîâ ñîñòàâëÿåò
25%.  Ýòà âåëè÷èíà íå áóäåò ìåíÿòüñÿ â òå÷åíèå æèçíè ïðîåêòà

 ÀÎÂÇ áóäåò ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò èç ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
(ò.å., íå áóäåò íèêàêèõ èçäåðæåê ïî óïëàòå ïðîöåíòîâ)

 Çàäàíèå :  Ñïðîãíîçèðîâàòü ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè ïðîåêòà è

ðàññ÷èòàòü ×ÏÑ ïðîåêòà, èñõîäÿ èç íîðìû äèñêîíòà íà óðîâíå 80%



ofcf2r/43

Ðåøåíèå: ñîçäàíèå àëãîðèòìà

 Îïðåäåëèòü äåíåæíûå ïîòîêè, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîåêòó

• Íà÷àëüíûå îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ðåêîíñòðóêöèÿ çäàíèÿ
� çàêóïêà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ
� óñòàíîâêà
� óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà

• Åæåãîäíûå îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû
� íàëîãè

• Åæåãîäíûå ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ

 Ðàññ÷èòàòü âñå ñîîòâåòñòâóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè

• Ñêîððåêòèðîâàòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

 Ðàññ÷èòàòü åæåãîäíûé ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê

• Ïëþñ àìîðòèçàöèÿ, âû÷òåííàÿ ðàíåå (íåäåíåæíûé ðàñõîä)

 Äëÿ ðàñ÷åòà ×ÏÑ äèñêîíòèðîâàòü ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ïðîåêòó

 Äîáàâèòü âñå ïåðâîíà÷àëüíûå îòòîêè ñðåäñòâ:

• 2000 ìëí + 300 ìëí + 50 ìëí = 2350 ìëí

  Ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ:

• êîë-âî ïðîäàííûõ øò. * öåíà çà åä. ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

  Åæåãîäíûå äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû:

• ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû (40%+20%+5%)
� ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ * 65%

• íàëîãè
� (ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ - ïðîèçâîä. ðàñõîäû) * ñòàâêà 

íàëîãà

 Ïëþñ àìîðòèçàöèÿ, âû÷òåííàÿ ðàíåå

• ïðîäàæè - ïðîèçâîä. ðàñõîäû - íàëîãè + àìîðòèçàöèÿ = ÷èñòûé
äåíåæíûé ïîòîê
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Ðåøåíèå: Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Ï å ðâè÷íû å 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä Ye ar 5

Îáúå ì  ïðîäàæ (ø ò.) 10 00 0 12 00 0 20 00 0 20 00 0 20 00 0

È í ô ëÿöèÿ çà ï åðèî ä 25 % 20 % 20 % 20 % 15 % 10 %

Öå íà ïðîäàæ 0.3 0 0.3 8 0.4 5 0.5 4 0.6 5 0.7 5

Âû ðó÷êà î ò ï ðî äàæ 37 50 54 00 10 80 0 12 96 0 14 90 4

Ï ë àòå æè çà ïî ëüçî âàíèå  ëèöåí çèÿì è 0 0 0 0 0

Ñ û ðüå -750 -108 0 -216 0 -259 2 -298 1

Ý ë åêòðè÷åñòâî -188 -270 -540 -648 -745

Ï ë àòà çà ãàç è  âî äó 0 0 0 0 0

Çàï÷àñòè -150 0 -216 0 -432 0 -518 4 -596 2

Àì îðòèçàöèÿ -  çäàí èÿ

Àì îðòèçàöèÿ -  îáîðóäîâàíèå -100 -100 -100 -100 -100

Çàðï ëàòà 0 0 0 0 0

Í àêë àäí û å  ðàñõîäû

Ä î õîä  äî óï ëàòû  íàë îãîâ 12 13 17 90 36 80 44 36 51 16

Í àë îãè -303 -448 -920 -110 9 -127 9

Äî õîä  ï îñë å  óïë àòû  íàëî ãîâ 90 9 13 43 27 60 33 27 38 37

Ï ë þñ àì î ðòèçàöèÿ, âû ÷òå íí àÿ ðàí åå 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0

Ä å íå æíû å  ïîòîêè  ïðîåêòà 10 09 14 43 28 60 34 27 39 37

Ï î òðåáíî ñòü â îáîðîòíîì  êàïèòàë å

Êàïâë îæå íèÿ -235 0

Ëèêâèäàöèî íí àÿ ñòîèì î ñòü

× èñòûå  äåíåæ íûå  ïîòîêè -235 0 10 09 14 43 28 60 34 27 39 37
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Ðåøåíèå: ðàñ÷åò íîðìû äèñêîíòà

 Äëÿ ðàñ÷åòà íîðìû äèñêîíòà ìîæíî èñïîëüçîâàòü äâà ïîäõîäà:

• Ïåðâûé: Èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó 1/(1+k)n, ãäå k -- ñòàâêà
äèñêîíòèðîâàíèÿ (80%), à n -- ñîîòâåòñòâóþùèé ãîä (îò 1 äî 5). Òàêèì
îáðàçîì, ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ â ðàçíûå ãîäû ñîñòàâèò:

 1 ãîä: 1/(1+0.8)1

 2 ãîä: 1/(1+0.8)2

 3 ãîä: 1/(1+0.8)3

 4 ãîä: 1/(1+0.8)4

 5 ãîä: 1/(1+0.8)5

 

  1 ãîä: 0.556

  2 ãîä: 0.309

  3 ãîä: _________

 4 ãîä: _________

 5 ãîä: _________
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò íîðìû äèñêîíòà (ïðîäîëæåíèå)

 Äëÿ ïîëó÷åíèÿ íîðìû äèñêîíòà ìîæíî èñïîëüçîâàòü äâà ïîäõîäà:

• Âòîðîé: Èñïîëüçîâàíèå òàáëèöû íîðìû äèñêîíòà.

� Ïðè èñïîëüçîâàíèè âûøåóêàçàííîé òàáëèöû íîðìà äèñêîíòà âî 2-5 ãîä
ñîñòàâèò:

 1 ãîä: 0.556     2 ãîä: _________ 3 ãîä: _________

  4 ãîä: _________ 5 ãîä: _________
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Ñòàâêà äèñêîíòà

Ïåðèîä 70% 75% 80% 85% 90%
0 1.000        1.000        1.000    1.000        1.000        
1 0.588 0.571 0.556 0.541 0.526
2 0.346 0.327 0.309 0.292 0.277
3 0.204 0.187 0.171 0.158 0.146
4 0.120 0.107 0.095 0.085 0.077
5 0.070 0.061 0.053 0.046 0.040
6 0.041 0.035 0.029 0.025 0.021
7 0.024 0.020 0.016 0.013 0.011
8 0.014 0.011 0.009 0.007 0.006
9 0.008 0.006 0.005 0.004 0.003
10 0.005 0.004 0.003 0.002 0.002
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò ×ÏÑ

 Â ñëåäóþùåé òàáëèöå ïðèâîäèòñÿ ðàñ÷åò ×ÏÑ ïðè ñòàâêå äèñêîíòà 80%

Ãîä ×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê Íîðìà äèñêîíòà

Äèñêîíòèðîâàííûé 

äåíåæíûé ïîòîê
A B A x B

1 1009 0.556 561
2 1443 0.309 445
3 2860 0.171 490
4 3427 0.095 326
5 3937 0.053 208

Ïëþñ: ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 2031
Ìèíóñ: ïåðâîíà÷àëüíîå âëîæåíèå -2350

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü -319
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Îò âûáîðà ïðîåêòà ê ïîëó÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Â ýòîì ðàçäåëå áûëè ðàññìîòðåíû

ñðåäñòâà, ïîçâîëÿþùèå îòîáðàòü

ïðîåêòû äëÿ âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ

Ïîñëå îòáîðà ïðîåêòà âîçíèêàåò âîïðîñ îá

èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â äâóõ ñëåäóþùèõ

ðàçäåëàõ ñåìèíàðà ïðèâîäèòñÿ ðàññìîòðåíèå

èñòî÷íèêîâ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ.

?


