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Структура бизнес-плана инвестиционного проекта (вопрос 24)
Бизнес-план инвестиционного проекта - его визитная карточка. Он дает инвестору ответ на вопрос, стоит ли вкладывать средства в данный инвестиционный проект и при каких условиях он будет наиболее эффективен при допустимой для инвестора степени риска и верности допущений сделанных разработчиком инвестиционного проекта [4].

Типовая структура бизнес-плана инвестиционного проекта содержит следующие основные разделы:

1. Титульная страница. 

2. Резюме проекта. 

3. Описание компании. 

4. Описание продукта или услуги. 

5. Маркетинговый анализ. 

6. Стратегия продвижения товара. 

7. Производство. 

8. План по персоналу. 

9. Организационная структура и управление. 

10. Финансовый план. 

11. Анализ рисков проекта. 

12. Приложения к бизнес-плану.

Остановимся на этих разделах подробней.

Титульная страница
Титульная страница бизнес-плана содержит следующие реквизиты: 

· Название компании. 

· Адрес компании. 

· Телефон компании. 

· Название, статус, адреса, телефоны собственников. 

· Параграф описывающий компанию и характер бизнеса. Потребность в финансировании. Компания может составить свои предложения по "портфелю инвестиций" — акций, облигаций, займов и т.д. Между тем многие венчурные фирмы и инвесторы предпочитают формировать этот портфель самостоятельно. 

· Конфиденциальность отчетности. Эти положения необходимы для безопасности и очень важны для компании. 

· Месяц и год составления бизнес-плана. 

· Имена составителей.
Резюме
Резюме  представляет собой краткий и ясный итог бизнес-плана. Она содержит цели и стратегию бизнеса, подчеркивает уникальность продукта или услуги и убеждает кредиторов или инвесторов прочитать бизнес-план от начала до конца. Серьезный инвестор получает дюжины таких планов каждую неделю и имеет больше материалов, чем может прочитать. Поэтому резюме нужно инвестору чтобы определиться стоит ли читать весь бизнес-план в целом. Если компания пишет резюме, "стреляющее" в инвестора, можно сказать, что половина работы сделана. Важно отметить также, что инвесторы могут не читать весь план для установления объема требуемых инвестиций. Таким образом, резюме должно освещать в сжатой и убедительной форме ключевые точки бизнес-плана: финансовые потребности компании, потенциал рынка и возможности получения этой поддержки. Поэтому резюме должно ясно освещать причины, почему кто-либо должен инвестировать компанию. 
Резюме включает от одной до четырех страниц текста и пишется после того как все другие разделы бизнес-плана составлены. Резюме включает краткое описание: 

· бизнеса и его продукта или услуги; 

· потенциала рынка; 

· продукта и технологии, которые компания собирается освоить; 

· краткое финансовое представление проекта; 

· объемов, направления использования и сроков финансирования, периодичность и способы возврата средств; 

· состава управленческой команды. 

Если целью бизнес-плана является увеличение собственного капитала, резюме должно включать оценку инвестором возврата инвестиций. 

Затем следует более детальное описание основных разделов бизнес-плана. Некоторые повторы в содержании отдельных разделов неизбежны, поскольку окончательный контекст зависит от структуры бизнес-плана и тематики разделов. В некоторых случаях в зависимости от выбранного стиля изложения бизнес-плана повторения в разделах необходимы для облегчения чтения и восприятия информации. 

Ключевым моментом здесь является понимание менеджерами наиболее существенных точек бизнес-плана и возможности их изложения в сжатой форме. Слишком детальное и объемное резюме этих целей не достигнет. Не будет также эффективным слишком короткое резюме, в котором пропущены основные моменты. 
Описание компании
В описании компании  следует детально описать компанию, включая ее историю, настоящий статус и будущий проект. Ключевые элементы этого раздела: 

· История компании, форма собственности, будущие цели. 

· Тип бизнеса (розничные продажи, производство, обслуживание, распределение). 

· Описание продукта и/или услуги, включая их назначение и отличительные особенности, патенты, авторские права, торговые марки. 

· Описание в общих чертах способности продукта или услуги быть реализованным на рынке. 

· Описание бизнеса и отрасли, в которой компания работает (в описании выделяются продукты или услуги, целевые сегменты рынка, конкурентное окружение). 

· Роль и тенденции развития компании внутри отрасли. 

· Основные цели бизнеса. 

· Причины вхождения в этот бизнес. 

· Прошлые и ожидаемые изменения в форме организации бизнеса. 

· Основатели, инвесторы и менеджеры. 

· Организационная структура. 

· Прошлые достижения и сильные стороны в настоящее время. 

· Прошлые проблемы и слабые стороны в настоящем. 

· Критические факторы успеха компании и потенциальные проблемы и риски. 

· Работа по техническому развитию, которая должна быть завершена к определенной дате. 

· Технологические процессы. 

· Методы ведения учета. 

· Какая система бухгалтерского учета будет использоваться? 

· Какова организация учета? 

· Как будут внедряться и использоваться система учета и данные учета при анализе бизнеса? 

· Страхование. 

· Какие виды страхования необходимы? 

· Стоимость страховки. 

· Система безопасности — ее функции по обеспечению сохранности товарно-материальных ценностей и информации. 

· Является ли здание собственным или арендуется? 

· Местоположение компании. Опишите место и причины его выбора. (Если местоположение является важным, с точки зрения плана маркетинга, остановитесь более подробно на этом в маркетинговом разделе бизнес-плана). 

Поскольку многие из этих данных и информация являются отчетными или фактическими, то в этом разделе частично используются сведения из предыдущих бизнес-планов. Этот раздел желательно составлять руководителю компании, а не функциональным специалистам, вследствие широкого круга освещаемых вопросов. 
Продукт или услуга
В раздел продукт или услуга включить полное описание продукта или услуги с анализом их конкурентных преимуществ и недостатков. 

· Описание продукта или услуги включает их отличительные черты и особенности и причины отличия. 

· Наименование предприятия-изготовителя 

· Ассортимент продукции и услуг. 

· Себестоимость продаж и прибыль. 

· Покупатели и конечные потребители продукта или услуги. 

· Патенты и права собственности. 

· Стратегические возможности и планы расширения или модернизации продукта или услуги. (Если разработка продукта является важной частью стратегии бизнеса, в этом случае необходим особый подраздел плана). 

· Планируемые изменения в ассортименте продаж, себестоимости продаж и прибыли, а также причины изменений. 
В некоторых случаях необходим подраздел по модернизации продукта. Без использования специальной технической терминологии представляется уровень развития продукта, с тем, чтобы лицо не знакомое с данной технологией или отраслью могло сделать вывод о том, имеет ли оно дело с концепцией, опытным образцом или готовым рыночным продуктом. Отправные точки этого подраздела следующие: 

· внедрение изобретений или технических требований для успешной реализации проекта; 

· описание основных конкурентов, создающих аналогичные продукты; 

· права собственности в используемых технологиях; 

· причины, повлиявшие на выбор продукта, технологии или услуг более совершенных, чем существующие. 

Практически невозможно предоставить детальное описание по каждому отдельному продукту или услуге. Важно адекватно отразить доминирующую часть программы, объясняющую по крайней мере 80% выручки от реализации. Менее значительным продуктовым группам может быть уделено меньше внимания. 

Одним из ключевых положений этого раздела является жизненный цикл каждой продуктовой группы и ее вклад в формирование прибыли. На этих данных основываются решения о прекращении производства продукции, инвестициях в разработку новой продукции, проведении мероприятий по снижению издержек производства, путем его модернизации или совершенствования технологических процессов.
Анализ отрасли
 Анализ отрасли. Важно оценить отрасль или отрасли, в которых функционирует бизнес. В частности, бизнес-план оценивается потенциальными инвесторами по ряду критериев, [3, стр. 48] одним из которых является отрасль, в которой компания конкурирует. К примеру, быстро растущий рынок может рассматриваться потенциальным инвестором как более благоприятный. Желательно включить обзор отрасли, в том числе тенденции развития и историю становления бизнеса. Важной частью этого раздела является анализ конкуренции. Следует определить всех основных конкурентов, с описанием их сильных и слабых сторон, особенно то, как они могли бы способствовать потенциальному успеху нового дела. Следовало бы детализировать информацию об основных поставщиках и покупателях. 

В этом разделе освещается: 

· размер, зрелость и характер конкуренции в отрасли; 

· препятствия вхождения в отрасль, выхода и роста; 

· инновации и технологические изменения; 

· законодательное регулирование; 

· экономические тенденции; 

· общие объемы продаж отрасли в течение последних лет; 

· ожидаемый рост отрасли; 

· количество новых фирм, вошедших в отрасль в течение нескольких последних лет; 

· новые продукты, полученные в последнее время в отрасли; 

· основные конкуренты; 

· тенденции продаж основных конкурентов; 

· сильные и слабые стороны каждого конкурента; 

· финансовое положение главных конкурентов; 

· профиль деятельности каждого покупателя. 

В рыночной экономике источниками информации о базисном периоде, тенденциях, сегментах, сильных и слабых сторонах конкурентов, поставщиках, соответствующем государственном регулировании могут быть публикации в печати, периодические деловые издания, аналитические исследования подготовленные специализированными фирмами. 

Данные этого раздела более открыты для независимой проверки, чем данные, относящиеся непосредственно к предприятию. Вот почему важно, чтобы управленческая система предприятия показала в этом разделе свое собственное видение и понимание отрасли. Это также одна из сфер, где управление часто теряет свою объективность, то к чему очень восприимчивы и бдительны инвесторы. 
Маркетинговый анализ и стратегия.
Этот раздел бизнес-плана следует рассмотреть особо тщательно и внимательно. Маркетинговый анализ должен быть, по возможности, сконцентрирован на правдоподобных, взаимосвязанных и сопоставимых сведениях. 

Этот раздел должен продемонстрировать возможности фирмы на целевых рынках. Успех в способности продукта войти в рынок не менее важен чем развитие самого продукта. При представлении маркетинговой стратегии следует обсудить следующие вопросы. 

· Определение целевого рынка. 

· Сегменты целевого рынка. 

· Размер и рост целевого рынка. 

· Тенденции развития целевого рынка. 

· Конкуренты: название, размер, доля рынка, конкурентные преимущества и недостатки, тенденции бизнеса. Необходимо оценить прямую и непрямую конкуренцию. Это должно показывать насколько компания конкурентоспособна. [5, стр. 35 ] Конкурентов следует оценить по местоположению, доле рынка и истории бизнеса. 

· Определение покупателей, их отношение к продукту (услуге) и причины покупки. 

· Анализ продаж и прибыли по сегментам рынка и покупателям. 

· Текущая и прогнозируемая доля рынка компании. 

· Политика в области послепродажного и гарантийного обслуживания. 

· Ценовая и кредитная политика. 

· Стратегия рекламы и продвижения. 

· Затраты на маркетинг продукта или услуг. 

· Размещение — выбор размещения связан с целевым рынком, что также следовало бы включить в данный раздел бизнес-плана. 

· Ценообразование — ценообразование может быть определено в результате исследования рынка и определения издержек на продукт или услугу. Структура ценообразования может быть обращена к соответствующим действиям на демонстрации ценности, полученной покупателем, относительно цены оплаты за эту ценность. 

· Дизайн продукта — следует ответить на ключевые вопросы относящиеся к конструкции продукта и упаковке, включая графическое изображение и право собственности на информацию. 

· Время проникновения на рынок — должен быть представлен период проникновения на рынок. 

· Методы распределения — способы, которые смогут позволить продуктам и услугам достичь покупателя. Это следовало бы сопроводить статистическими отчетами, оценками прессы и т.д. 

· Стратегия планирования каналов сбыта и продаж (т.е. комиссионные, возможности распределения) для различных регионов, рынков. 

· Покупатели — как много их и где они расположены. 

· Обслуживание покупателей — какие рынки могут быть охвачены прямыми продажами, какие посредством дистрибьюторов, представителей или перекупщиков. 

· Особенности подходов к извлечению выгоды в каждом канале и как они соотносятся с практикой работы в отрасли. 

· План рекламы и продвижения — как реклама могла бы формировать целевой рынок. Ранг газет, продвигаемый материал и время, необходимое для рекламной компании. 

План маркетинга является важной частью бизнес-плана, так как он описывает как может осуществляться распределение, устанавливаться цена и продвигаться продукты, услуги. 

Потенциальные инвесторы рассматривают план маркетинга как критическую точку успеха нового предприятия. Таким образом, следует уделить достаточно времени для того, чтобы гарантировать эффективное внедрение намеченной стратегии. Маркетинговое планирование будет ежегодной потребностью (с тщательным наблюдением и фиксированием изменений, происходящих в течение недели или месяца) для компании и может рассматриваться как путеводитель при принятии оперативных решений. 

Одним из первоначальных и важнейших информационных элементов, необходимых при подготовке логичного бизнес-плана — это потенциал рынка, так же как и рыночные тенденции и сегменты могут быть извлечены из сведений о промышленных ресурсах и демографических обзоров. Информация о текущих продажах и состоянии рынка могут быть использованы для оценки доли рынка, покупательских предпочтений, политики ценообразования и обслуживания покупателей. Информация, используемая при изучении рыночной возможности поможет компании принять решение, относительно маркетинга, в бизнес-плане. 

Если позволяют средства, можно провести дополнительные исследования потенциала различных рынков или рыночных ниш. Эти исследования могут быть очень полезны как самой компании, так и финансисту для оценки масштабов и перспектив рассматриваемого проекта. 

Исключительно важно, чтобы рассуждения и аргументы, представленные в этом разделе, были в полном согласии с деталями предыдущего раздела, посвященного анализу индустрии. Выбор маркетинговой стратегии очень сильно зависит от существующей обстановки, поэтому стратегия должна быть приспособлена к тем возможностям, которые открываются в данных условиях. Как и в предыдущем разделе, степень понимания рынка менеджерами является предметом анализа для внешних инвесторов, которые имеют доступ к другим источникам информации для независимого подтверждения. 
Производство
 В разделе производство описываются существующие и предполагаемые процедуры и средства, необходимые фирме для выпускаемой продукции или предоставляемых услуг. Если компания является производящей, то необходим производственный план. Этот план должен полностью описывать производственный процесс. Оперативные планы должны быть очерчены для разных стадий, например, при создании нового продукта, предварительной стадии производства, отработки маркетинга, первого серийного выпуска продукта. Более того, должны быть также включены описание производственных мощностей, персонала (по категориям), источников сырья и компонентов, а также стратегия последующего сервиса. Если какие-то части производственного процесса (или весь процесс) предполагается передать субподрядчикам, нужно включить описание всех субподрядчиков, с указанием их местоположения, соображений, обусловивших их выбор, затрат и всех заключенных контрактов. Этот раздел должен также содержать описание помещений, машин и оборудования, необходимого для производства, информацию о поставщиках сырья и компонентов — адреса и условия, производственные затраты и все будущие затраты на оборудование. 

Если речь идет о бизнес-плане не для производителя, а для торгового или обслуживающего предприятия, этот раздел должен описывать процессы закупки товара, хранения и контроля запасов. Ниже перечислены некоторые ключевые элементы этого раздела бизнес-плана. 

· Производственный процесс – определение механических и сборочных процессов, какие из них будут переданы субподрядчикам. Если какую-то часть производства планируется передать субподрядчикам, кто они? (Дать список имен и адресов.) Почему именно эти субподрядчики были выбраны? Каковы при этом ваши затраты? (Приложите копии всех заключенных контрактов.) 

· Процедуры контроля производственного процесса и качества продукции. 

· Потребности в запасах и закупочная политика. 

· Потребности в сырье и затраты, связанные с этим. 

· Основные поставщики различных материалов: имена, адреса, материалы, условия поставок, преимущества, недостатки, предполагаемые изменения. 

· Помещения – необходимо определить полную потребность в помещениях, отмечая, является ли каждое собственным, арендованным, и т.д. 

· Производственные мощности – расположение, использование, стоимость, площадь, преимущества, недостатки, предполагаемые изменения. 

· Оборудование – список оборудования, непосредственно необходимого для производства, будущие капитальные затраты на оборудование, нужно ли его покупать или достаточно арендовать. 

· Персонал – описание всех необходимых навыков, количество сотрудников на каждом необходимом квалификационном уровне, уровни заработной платы, где и как будет организовано необходимое обучение. Кроме того, описание имеющегося персонала, планируемые потребности, текучесть кадров, рынок рабочей силы, компенсации, влияние профсоюзов, потребность в обучающих программах. 

· Для розничной торговли или сервисного предприятия – где будет закупаться товар? Как будет работать система контроля за состоянием запасов? Каковы потребности компании в складских помещениях и как они будут обеспечены?

Каждый пункт может потребовать дополнительных исследований и сбора информации, но это считается совершенно необходимым для тех, кто будет изучать бизнес-план и рассматривать возможности его финансирования. 

Невозможно переоценить значение этого раздела как для внешнего инвестора, так и для самой организации. Действительно, информация, которая здесь содержится, совершенно необходима для понимания того, способно ли предприятие нормально существовать, принося прибыль. 

Внешние инвесторы заинтересованы в стратегических элементах производственного плана, таких как нынешняя и планируемая степень использования производственных мощностей, состояние инфраструктуры, трудовые отношения в данной отрасли промышленности, стратегические союзники и технологические возможности. Для инвестора очень важно оценить величину нового капитала, необходимого для поддержания долгосрочного роста, и убедиться в достаточной гибкости предприятия для освоения новых прибыльных рынков и выхода из старых рынков, когда они становятся неприбыльными. 

Используя запроектированный состав продукции и ожидаемую выручку в производственном плане и рассматривая соответствующие затраты, становится возможным планирование доходов и денежных потоков. Это позволяет предприятию предсказать, какие специальные меры финансового контроля следует предпринимать и когда это нужно делать, а также спланировать внешнюю поддержку, например, банковский кредит. 

Есть и иные, дополнительные, выгоды от инвестиции необходимого времени в детальное развитие данного раздела с использованием надежных данных. Например, и внешние аналитики, и команда, составляющая бизнес-план, смогут сделать обзор физического состояния и расположения завода и предложить более эффективные конфигурации. Или какие-то ключевые решения могут быть обусловлены анализом политики сервисных услуг для потребителя, что может оказать значительное влияние на стратегические решения в других разделах. Например, решение производить больше индивидуальной продукции, под заказ, и меньше — стандартной приведет к уменьшению затрат, связанных с хранением. Это также сделает необходимым дополнительные инвестиции в технологические процессы для достижения большей гибкости и скорости производства и достижению таким образом большей конкурентоспособности. Однако это будет также иметь большое влияние на маркетинговую стратегию, поскольку теперь предприятие сможет предложить потребителям больший выбор, что откроет возможность для больших объемов продаж и даст дополнительные преимущества перед конкурентами. 

Последнее, и, возможно, самое важное. Данный раздел должен также содержать два абсолютно критических элемента всего бизнес-плана: 

1) какие усовершенствования планируются и как их достичь; 

2) разработка «метрики», т.е. количественных критериев, которые будут использоваться для оценки результатов. 

Стратегия усовершенствования должна быть описана в терминах относительных приоритетов, требований к размещению ресурсов, влияния на организацию, календаря ожидаемых эффектов. Критерии оценки должны принимать во внимание стратегическое направление, видение и приоритеты инвесторов предприятия, которые описаны в начальных разделах бизнес-плана, и гармонировать со стратегическими маркетинговыми планами и финансовыми перспективами, раскрытыми в соответствующих разделах. 
Исследовательские и внедренческие разработки
Если предложенные продукты или услуги требуют дальнейшего развития, или если бизнес требует регулярного проведения НИОКР, в данном разделе должны содержаться следующие детали: 

· нынешнее состояние процесса разработки и внедрения; 

· необходимый объем работ для завершения процесса разработки с информацией о требуемом персонале и оборудовании, о затратах и источниках финансирования, об ожидаемых проблемах; 

· планируемые разработки: задачи, средства, потребности, затраты и источники финансирования, ожидаемые достижения.

В этом разделе важно четко указать относительную важность НИОКР для компании в терминах их вклада в конкурентоспособность и компетенцию предприятия. Описанные проекты должны демонстрировать свои относительные приоритеты и ожидаемые результаты. Усилия, направляемые на разработку новых технологий и продуктов должны рассматриваться отдельно от усилий, направленных на модификацию существующих продуктов или технологий. 

Создание новых продуктов также часто требует производственных возможностей. Эти соображения должны быть описаны отдельно. 

Особое внимание должно быть уделено любым другим инвестиционным запросам исследовательской организации, например, для повышения ее технических возможностей путем приобретения компьютеризованных инструментов. Все другие планируемые мероприятия, требующие капиталовложений или имеющие существенное стратегическое влияние на предприятие, должны быть также объяснены в этом разделе. В частности, должны быть определены все потенциальные препятствия или риски для успеха проекта, их возможные последствия, меры по устранению этих последствий. Эти вопросы должны быть рассмотрены во всей возможной полноте. Очень важно заранее знать все возможные последствия успеха или неудачи проекта. 
Управление и организация
В этом разделе описываются структура организации и ключевые работники-управленцы. Во-первых, должна быть описана форма собственности (товарищество, акционерное общество и т.д.). Если предприятие является корпорацией (в западном смысле, прим. перев.), то важно включить сведения о выпущенных акциях, имена, адреса и послужные списки директоров и основных сотрудников компании. Полезно также составить схему организации с обозначенными уровнями ответственности членов организации. 

Финансисты инвестируют в людей, которые способны успешно управлять операциями фирмы. Поэтому потенциальные инвесторы будут пристально изучать команду менеджеров. Анализ сотрудников должен содержать поименный состав по функциям или по отделам за определенный промежуток времени. Команда должна обладать опытом и знаниями в наиболее важных областях менеджмента, таких как разработка и внедрение, маркетинг и продажа, производство и финансы. Данный раздел бизнес-плана должен, таким образом, представить членов команды менеджеров, освещая подробно стадии их роста. Детальные послужные списки должны быть вынесены в приложение. Должны быть также описаны лица, стоящие за их спиной. Для каждого из владельцев следует также дать информацию об их возможностях и ответственности. Должно быть также дано описание персонала, распределение функций, анализ квалификации, зарплата, круг обязанностей всех сотрудников. Такой анализ не только позволит менеджерам лучше планировать кадровую политику, но и продемонстрирует потенциальным инвесторам чувствительность бизнес-плана к важной проблеме найма ключевых сотрудников. 

Этот раздел можно представить в приведенном ниже порядке. 

· Нынешняя организационная структура и ожидаемые изменения. 

· Форма собственности организации. 

· Если это товарищество — кто партнеры, и на каких условиях. 

· Если акционерное общество — кто главные акционеры и какова их доля. 

· Типы и количество выпущенных акций с правом голоса и без него. 

· Процесс принятия решений и его философия. 

· Ключевые менеджеры и владельцы: образование, навыки, опыт, круг обязанностей и вознаграждение. 

· Члены совета директоров: имена, адреса, послужные списки. 

· Кто имеет полномочия подписывать счета и контролировать. 

· Основные факты биографии всех членов команды менеджеров (образование, возраст, особые способности, сфера интересов и т.д.). 

· Роли и круг обязанностей каждого члена команды менеджеров. 

· Зарплаты, льготы и поощрения для каждого из менеджеров.

Критическим аспектом этого раздела является демонстрация соответствия организационной структуры с задачами бизнеса. Например, необходимо сопоставить организационные обязанности с соответствующими вопросами отчетности, так чтобы ресурсы направлялись в те области, которые в них более всего нуждаются. Предприятие должно признавать существование иных продуктов и рыночных ниш, организуя при этом стратегические подразделения с максимально возможной автономией и возможностью децентрализованно принимать решения. 
Анализ риска
Каждая бизнес активность сопряжена с определенными рисками, связанными с особенностями отрасли промышленности, конкурентами, а также общим политическим и экономическим положением страны. Бизнес-план должен рассмотреть трудности в ближайшие 2-5 лет. Важно, чтобы менеджер установил потенциальные риски и подготовил эффективную стратегию борьбы с ними. 

В этом разделе должны быть рассмотрены критические риски и потенциальные проблемы, которые могут препятствовать реализации предложенных компанией стратегий. Главный риск для бизнеса может появиться как следствие 

· реакции конкурента, 

· слабостей персонала, занимающегося маркетингом, производством или менеджментом, 

· современные достижения в технике, которые могут привести к жизнеспособности продукции. 

Если даже не ожидается риск от этих факторов, они все равно должны быть обсуждены и должно быть показано, почему они не вызывают риска. 

Для каждой из рассматриваемых составляющих риска должен быть представлен план ее минимизации. Точно также, должна быть рассмотрена стратегия преодоления каждого узкого места (проблемы) из числа выявленных. Эти непредвиденные планы и стратегии показывают потенциальному инвестору, что менеджер ощущает наиболее важные компоненты риска и готов их встретить, если они появятся. 

Несмотря на то, что цель этого раздела очевидна, необходимо еще раз отметить, что способность понимания рисков и разработки соответствующего плана действий является решающей для оценки качества менеджмента. Этот раздел является важным индикатором способности менеджмента эффективно реагировать на ситуации, которые вызывают опасность для достижения целей предприятия. 
Финансовый план
Финансовый план, равно как и маркетинговый, производственный и организационный, является важной частью бизнес-плана. Он определяет потенциальные инвестиции, которые необходимы для бизнеса и показывает является ли бизнес-план экономически выполнимым. Эта информация определяет размер потребной инвестиции и обеспечивает основу для инвестора в отношении определения будущего значения инвестиции. Поэтому, перед подготовкой бизнес-плана менеджер должен иметь полную оценку прибыльности предприятия. Эта оценка прежде всего показывает потенциальным инвесторам, будет ли бизнес прибыльным, сколько денег необходимо, чтобы запустить бизнес и встретить краткосрочные потребности в деньгах, как эти деньги могут быть получены (т.е. акции, займы и т.п.). 

Для оценки выполнимости бизнес-планов существует три области финансовой информации [2, стр. 19]: (1) ожидаемые значения объемов продаж и расходов в течение, по крайней мере, трех ближайших лет, (2) денежные потоки в течение ближайших трех лет, (3) текущие значения компонентов баланса и прогнозные балансы на время инвестиционного проекта. Финансовые отчеты и прогнозы представляют собой краткое описание (в денежных единицах) истории и будущих планов организации. Поскольку это так, оба вида финансовых документов должны быть сопряжены с повествовательным описанием бизнеса, его планов и допущений, на которых эти планы базируются. Финансовые документы должны сопровождаться соответствующими документами и объяснениями. 

Во-первых, в бизнес-плане должны быть приведены прогнозируемые объемы продаж и соответствующие расходы в течение, по крайней мере, трех-пяти лет, с помесячным прогнозом в течение первого года. Сюда должны быть включены прогнозируемые объемы продаж, стоимость проданных товаров, а также общие и административные расходы. Затем с помощью оценки налогов может быть спрогнозирована чистая прибыль после налогообложения. Определение ожидаемых значений объемов продаж и величин расходов для каждого из первых 12 месяцев и каждого последующего года базируется на маркетинговой информации, рассмотренной ранее. 

Вторая важная область финансовой информации — это значения денежных потоков в течение времени проекта, с помесячным прогнозом в течение первого года. Оценки денежных потоков показывают способность бизнеса обеспечить расходы в подходящие времена года. Прогноз денежных потоков должен определить начальное значение денежных средств на балансе, ожидаемые счета дебиторов и другие приходы, а также все выплаты для каждого месяца в течение всего года. Поскольку счета должны оплачиваться в разные времена в течение года, важно определить помесячные потребности денег, особенно в течение первого года. Так как продажи могут быть нерегулярными и получение денег от клиентов может быть также рассредоточено во времени, становится необходимым краткосрочный заем для погашения постоянных расходов, такие как зарплата и коммунальные услуги. 

Последний пункт финансовой части — прогнозируемые балансы. Они показывают финансовое состояние бизнеса в определенное время. Они определяют средства бизнеса, его обязательства, инвестиции владельцев и некоторых партнеров, а также остаточную прибыль (или накопленные потери). Потенциальному инвестору должны будут продемонстрированы допущения, на основе которых составлены балансы и другие части финансового плана. 

Настоящий раздел должен включать следующие финансовые отчеты и прогнозные ведомости. 

· Отчеты о прибыли за последние 3-5 лет . 

· Балансы предприятия за последние3-5 лет . 

· Отчеты об изменениях финансового положения предприятия за последние 3-5 лет. 

· Ведомости о прибыли (по месяцам или кварталам) на время инвестиционного проекта. 

· Ведомости о потоке денежных средств (по месяцам или кварталам) на время инвестиционного проекта. 

· Прогнозируемые балансы на последующие от трех до пяти лет. 

· Анализ безубыточности. 

· Прошлые и прогнозируемые финансовые коэффициенты в сравнении с имеющими место в данной отрасли промышленности. 

· Документы, подтверждающие числа в прогнозируемых финансовых ведомостях. 

· Допущения для всех прогнозируемых ведомостей. 

· Принципы учета, используемые в финансовом плане. 

· Объяснения по поводу необычных особенностей в документах. 

· Мнения аудиторов. 

Существенно наличие специального раздела, в котором приводится структура и поиск финансовых ресурсов для выполнения проекта. Конкретно должны быть включены следующие материалы: 

· Общее количество необходимых фондов. 

· Финансовый запрос инвестору или финансовым институтам, которые получат бизнес-план: объем, срок, обеспечение. 

· График возврата долга. 

· Пути использования фондов. 

· Текущая структура капитализации. 

· Расчет основных показателей эффективности привлеченных финансовых ресурсов. 

Приложение (Сопровождающие документы)
Приложение обычно содержит материалы, которые не обязательно должны быть приведены в основном тексте. Только те документы, которые представляют непосредственный интерес для потенциального инвестора должны быть приведены полностью. В части остальных, можно ограничиться краткими заметками. Ссылки на какие-либо документы, используемые в приложении, должны быть сделаны в самом бизнес-плане. 

Письма от клиентов, дистрибьюторов или подрядчиков — вот примеры информации, которая должна быть включена в приложения. В приложение должны быть также включены вторичные данные, а также исследовательские данные, использованные для поддержки бизнес-плана. Могут быть также включены заключения об аренде, контракты и другие типы соглашений. Наконец, в приложения можно включить листы с ценами поставщиков и конкурентов. 
Задача 7
Предприятие «Б» рассматривает проект по производству нового продукта «Ж». Стоимость требуемого оборудования — 260 000,00, его доставка и установка обойдутся в 15 000,00. Ожи​дается, что оборудование прослужит 10 лет, после чего его оста​точная стоимость будет равна 12 500,00. Внедрение оборудования потребует дополнительного увеличения оборотного капитала в сумме 22 500,00, из которой 50% будет восстановлено к концу 10-го года.
Ежегодная выручка от реализации продукта «Ж» определе​на в размере 125 000,00, операционные затраты — в 55 000,00.
Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка на​лога на прибыль — 25% в первые 3 года и 40% в остальные. Ис​пользуется ускоренный метод амортизации (метод суммы лет).
1) Разработайте план движения денежных потоков и осу​ществите оценку экономической эффективности проекта.
2) Предположим, что проект будет осуществляться только 5 лет, после чего оборудование будет продано за 50 000,00. Будет ли эффективным данный проект для предприятия? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.
РЕШЕНИЕ: 
Определим основные элементы денежного потока по проекту.
(При решении задач были использованы методические рекомендации   Лукасевич И.Я. АНАЛИЗ ОПЕРАЦИЙ С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ С MICROSOFT EXCEL.[1] )
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	таблица 1
	

	Денежные потоки по инвестиционному проекту
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	х

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	1. Инвестиционная деятельность
	х

	1.1. Покупка нового оборудования
	260000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2. Доставка и установка нового оборудования
	15000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.3. Создание дополнительного оборотного капитала
	22500
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность
	х

	2.1. Выручка от реализации продукции (Rt)
	х
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	х

	2.2. Операционные затраты
	х
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	х

	2.3. Амортизация нового оборудования (At)
	х
	47727
	42955
	38182
	33409
	28636
	23864
	19091
	14318
	9545
	4773
	х

	2.4. Прибыль до налогообложения
	х
	22273
	27045
	31818
	36591
	41364
	46136
	50909
	55682
	60455
	65227
	х

	2.5. Налоги
	х
	5568
	6761
	7955
	14636
	16546
	18454
	20364
	22273
	24182
	26091
	х

	2.6. Чистый операционный доход
	х
	16705
	20284
	23864
	21955
	24818
	27682
	30545
	33409
	36273
	39136
	х

	3. Ликвидационная деятельность
	х

	3.1. Стоимость реализации нового оборудования
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	12500
	х

	3.2. Высвобождение оборотного капитала 
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	11250
	х

	4. Финансовая деятельность
	х

	4.1. Начальные капиталовложения
	297500
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	4.2. Операционный денежный поток
	х
	64432
	63238
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	43909
	х

	4.3.Ликвидационный денежный поток
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	23750
	х

	4.4. Чистый денежный поток 
	-297500
	64432
	63238
	62045
	55364
	53455
	51545
	49636
	47727
	45818
	67659
	х

	4.5.Коэффициент дисконтирования
	1
	0,91
	0,83
	0,75
	0,68
	0,62
	0,56
	0,51
	0,47
	0,42
	0,39
	х

	4.6. Дисконтированный денежный поток (NPV)
	-297500
	58574,5
	52262,8
	46615,3
	37814,4
	33191,3
	29095,8
	25471,1
	22265
	19431,3
	26085,4
	53307,1

	4.7.Сальдо накопленного дисконтированного денежного потока 
	-297500
	-238925
	-186663
	-140047
	-102233
	-69042
	-39946
	-14475
	7790,31
	27221,6
	53307,1
	х

	4.8. IRR
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	14%

	4.9. MIRR
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	12%

	4.10. Индекс рентабельности (PI)
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	10,18

	4.11.Дисконтированный период окупаемости (ДРР)
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	70,21


1. Определим ежегодные амортизационные отчисления.

 Списанию подлежат затраты на покупку, доставку, установку оборудования за минусом его ликвидационной стоимости. 

Величину амортизационных отчислений считаем по методу суммы лет.
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Где, B – начальная балансовая стоимость актива,

           L – Остаточная (ликвидационная) стоимость актива,
           N – Срок эксплуатации.

Амортизационные  отчисления  для вводимого  оборудования за период  t  равны:
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Результаты запишем в расчетную таблицу №1 «Денежные потоки по инвестиционному проекту» строка 2.3
2.  Рассчитаем прибыль до налогообложения: 

Прибыль до налогообложения = выручка от реализации продукции – Операционные затраты – Амортизационные отчисления . Заполним таким образом строку 2.4. таблицы 1.

3. Рассчитаем значение налога на прибыль.

По условию задачи ставка налога на прибыль в первые три года будет равна  25%, 40% в остальные. Соответственно рассчитаем сумму налога, таким образом заполним строку 2.5. табл.1.
Для первых 3-х лет: Налог на прибыль = прибыль до налогообложения * 0,25
Для последующих: Налог на прибыль =  Прибыль до налогообложения *0,4 

4. Чистый операционный доход.( строка 2.6.)
Чистый операционный доход = Прибыль до налогообложения – Налоги.

5.  Строка 3.1. Из условия задачи известно, что остаточная стоимость оборудования будет равна 12 500,00. 

6. Строка 3.2 Внедрение нового оборудования требует дополнительного увеличения оборотного капитала в сумме 22 500,00, из которой 50% будет восстановлено к концу 10-ого года. Значит, сумма высвобожденного оборотного капитала будет равна:

22 500,00 * 0,5 = 11 250,00.

7. Общий объем первоначальных затрат на реализацию проекта включает затраты на покупку и доставку оборудования, а также стоимость дополнительного оборотного капитала.(строка 4.1, таблицы 1) 
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Где, 
[image: image13.wmf]D

I – общий объем первоначальных затрат,


[image: image14.wmf]D

 FA – чистый прирост основных фондов,


[image: image15.wmf]D

 WC – чистое изменение оборотного капитала.


[image: image16.wmf]D

I = 260 000,00 + 15 000,00 + 22 500,00 = 297 500,00.

8. Определим прирост чистого денежного потока от предполагаемой деятельности по формуле:
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Где, 
[image: image18.wmf]D

OFCt  - изменение операционного потока после вычета налогов,

[image: image19.wmf]D

Rt – изменение объема поступлений от реализации товаров и услуг,

[image: image20.wmf]D

VCt – изменение величины переменных затрат,

[image: image21.wmf]D

FCt – изменение величины постоянных затрат,

[image: image22.wmf]D

At – изменение амортизационных отчислений,

Т – ставка налога на прибыль.

Прирост операционного денежного потока за период t = 1, для данного проекта равен:


[image: image23.wmf]D

 OFCt  = (125 000,00 – 55 000,00)*(1-0,25) + 47727 * 0,25 = 64432,

9. Заключительным элементом денежного потока, по рассматриваемому проекту, будет являться ликвидационный поток, образующийся за счет высвобожденного капитала и чистой стоимости проданных активов:
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 LCF = 
[image: image25.wmf]D

 FA + 
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 WC,      

 где  
[image: image27.wmf]D

 FA – чистая  стоимость проданных активов,

[image: image28.wmf]D

 WC – высвобождение оборотного капитала.
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 LCF = 12 500,00 + 11 250,00 = 23 750,00.

Произведем оценку экономической эффективности данного проекта:

1. Рассчитаем значения коэффициента дисконтирования:
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Где r – норма дисконта,
i – Период.

Т.к. у нас проект финансируется полностью за счет собственных средств, то норму дисконта берем равной стоимости капитала предприятия, т.е. 10%.

К
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 EMBED Equation.3  [image: image32.wmf]1
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Расчеты представим в таблице №1.
2. Чистая приведенная стоимость (NPV) – это разница между общей суммой дисконтированных денежных потоков, за весь срок реализации проекта и первоначальной величиной инвестиционных затрат. 
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Где, I0 – первоначальные капиталовложения,

Рi – годовые денежные потоки, генерируемые первоначальной инвестицией в течении n – лет.

Если NPV>0, то проект принимается, иначе его следует отклонить.

Согласно полученному показателю NPV= 53307,06, то проект следует принять.

3. Внутренняя норма доходности (IRR) – процентная ставка в коэффициенте дисконтирования, при которой вложенные средства окупаются за планируемый срок реализации проекта, т.е. NPV= 0. IRR выражаем из формулы:
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Если IRR >r, то проект принимается, иначе его следует отклонить.

Согласно полученному показателю IRR =14%, 14% > 10%, проект следует принять.
4.Модифицированная норма доходности (MIRR)- ставка в коэффициенте дисконтирования, управляющая притоком и оттоком денежных средств по проекту.

MIRR = 
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Считаем показатель MIRR при помощи ППП MC Excel, функция МВСД.

MIRR для нашего проекта равен 12%.

5.Индекс рентабельности (PI) – показывает, сколько единиц приведенной величины денежных поступлений проекта приходится на единицу предполагаемых выплат. 
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Если PI>1, то проект принимается.

Согласно полученному показателю PI = 1,18. проект следует принять.

6. Дисконтированный период окупаемости (DPP) – показывает количество лет с учетом временной стоимости денег, когда инвестиционный проект окупается.

Если DPP < n, то проект принимается.

Результаты критериев оценки эффективности инвестиционного проекта приведены в таблице №2 «Значение критериев эффективности инвестиционного проекта»

Таблица 2

	№ п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	53307,06

	2
	Внутренняя норма доходности (IRR)
	14%

	3
	Модифицированная норма доходности (MIRR)
	12%

	4
	Индекс рентабельности (PI)
	1,18


 Из полученных результатов мы видим, что при данных условиях проект генерирует чистый приток денежных средств в сумме 53307,06. внутренняя норма доходности равна 14% и превышает стоимость капитала, требуемого для его осуществления на 4%. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет 1,18 или 18 копеек.

Из сказанного выше можно сделать вывод, что проект следует принять.
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Рис 1. Анализ эффективности инвестиционного проекта.
ВАРИАНТ №2
Предположим, что проект будет осуществляться только 5 лет, после чего оборудование будет продано за 50 000,00. 

Рассчитаем величину амортизационных отчислений за период t =1 равна:
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Аналогично для последующих годов.

Составим сводную таблицу № 3.

	
	
	
	
	
	таблица 3

	Денежные потоки по инвестиционному проекту

	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	х

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	х

	1. Инвестиционная деятельность

	1.1. Покупка нового оборудования
	260000
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2. Доставка и установка нового оборудования
	15000
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.3. Создание дополнительного оборотного капитала
	22500
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность

	2.1. Выручка от реализации продукции (Rt)
	х
	125000
	125000
	125000
	125000
	125000
	х

	2.2. Операционные затраты
	х
	55000
	55000
	55000
	55000
	55000
	х

	2.3. Амортизация нового оборудования (At)
	х
	87500
	70000
	52500
	35000
	17500
	х

	2.4. Прибыль до налогообложения
	х
	-17500
	0
	17500
	35000
	52500
	х

	2.5. Налоги
	х
	0
	0
	4375
	14000
	21000
	х

	2.6. Чистый операционный доход
	х
	-17500
	0
	13125
	21000
	31500
	х

	3. Ликвидационная деятельность
	 

	3.1.Стоимость реализации нового оборудования
	х
	х
	х
	х
	х
	50000
	х

	3.2. Высвобождение оборотного капитала 
	х
	х
	х
	х
	х
	11250
	х

	4. Финансовая деятельность

	4.1. Начальные капиталовложения
	297500
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	4.2. Операционный денежный поток
	х
	70000
	70000
	65625
	55364
	49000
	х

	4.3.Ликвидационный денежный поток
	х
	х
	х
	х
	х
	61250
	х

	4.4. Чистый денежный поток 
	-297500
	74375
	70000
	65625
	55364
	110250
	х

	4.5.Коэффициент дисконтирования
	1
	0,91
	0,83
	0,75
	0,68
	0,62
	х

	4.6. Дисконтированный денежный поток (NPV)
	-297500
	67613,6
	57851,2
	49305
	37814,4
	68456,6
	-16459

	4.7.Сальдо накопленного дисконтированного денежного потока 
	-297500
	-229886
	-172035
	-122730
	-84916
	-16459
	х

	4.8. IRR
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	8%

	4.9. MIRR
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	9%

	4.10. Индекс рентабельности (PI)
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	0,94

	4.11. Дисконтированный период окупаемости (ДРР)
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	 


Результаты критериев оценки эффективности инвестиционного проекта приведены в таблице №4 «Значение критериев эффективности инвестиционного проекта»

Таблица №4.

	№ п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	-16 495 < 0

	2
	Внутренняя норма доходности (IRR)
	8% < 10%

	3
	Модифицированная норма доходности (MIRR)
	9% < 10%

	4
	Индекс рентабельности (PI)
	0,94


Согласно полученным показателям проект следует отклонить. 
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Рис 2. Анализ проекта, задача 7.
Задача 9
Предприятие «П» решает вопрос о капитальном ремонте и модернизации имеющегося оборудования, после чего оно долж​но прослужить еще 10 лет до полного списания. Предусмотрен следующий план ремонта.
	Вид работ
	Период (t)
	Стоимость

	1. Установка новых двигателей
	0
	250 000,00

	2. Замена изношенных деталей
	0
	200 000,00

	3. Ремонт корпуса
	1
	160 000,00


Все расходы нулевого периода расцениваются как капиталь​ные вложения и могут амортизироваться в течение первых 5 лет. Расходы на ремонт вычитаются из налоговой базы в периоде 1. В настоящее время оборудование может быть продано за 140 000,00.
985 000,00.
Новое оборудование аналогичного вида стоит 2 000 000,00. Его нормативный срок службы равен 10 годам, ежегодные расхо​ды на эксплуатацию — 900 000,00.
Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка
налога на прибыль — 40%. Используется линейный метод амор​-
тизации.
>
1) Разработайте план движения денежных потоков и осущест​вите
 оценку экономической эффективности проекта.
2) Предположим, что затраты на восстановление старого
оборудования могут амортизироваться в течение 10 лет.  Как по​влияет
 данное условие на принятие решения? Подкрепите свои вы​
воды соответствующими расчетами
.
РЕШЕНИЕ:
ВАРИАНТ 1
Рассмотрим проект, который предполагает ремонт старого оборудования (вариант 1). Определим основные элементы денежного потока для данного проекта, и заполним таблицу 6.
1. Определим ежегодные амортизационные отчисления. Списанию подлежат затраты на покупку, доставку, установку оборудования за минусом его ликвидационной стоимости. (Строка 2.2.)
Величину амортизационных отчислений считаем по линейному методу:
                  Балансовая стоимость оборудования

Аt =————————————————
                                           Срок службы
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2.  Доход до налогов рассчитываем как разницу между Эксплуатационными расходами по старому оборудованию – Расходы на ремонт корпуса – Амортизационные отчисления (Строка 2.3.).
3. Налоги. Ставка налога на прибыль, согласно условию задачи, равна 40%. (Строка 2.4)
Налоги = Доход до налогов * 0,4.

4.  Чистый операционный доход = Доход до налогов – Налоги(Строка 2.5)
5. Проведем оценку финансовой деятельности. Начальные капиталовложения равны:

∆ I = ∆FA+∆WC, где 

[image: image42.wmf]D

I – общий объем первоначальных затрат,


[image: image43.wmf]D

 FA – чистый прирост основных фондов,


[image: image44.wmf]D

 WC – чистое изменение оборотного капитала.


[image: image45.wmf]D

I = 250 000, 00 + 200 000, 00 = 450 000, 00.

6. Операционный денежный поток = Чистый операционный доход + Амортизационные отчисления по старому оборудованию.(Строка 3.2.)
7. Чистый денежный поток = Операционный денежный поток – Начальные капиталовложения (Строка 3.3.)
Произведем оценку экономической эффективности данного проекта:

1. Чистая приведенная стоимость (NPV) – это разница между общей суммой дисконтированных денежных потоков, за весь срок реализации проекта и первоначальной величиной инвестиционных затрат. 
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Где, I0 – первоначальные капиталовложения,

Рi – годовые денежные потоки, генерируемые первоначальной инвестицией в течении n – лет.

Если NPV>0, то проект принимается, иначе его следует отклонить.

Согласно полученному показателю NPV= - 3 310 634,76 < 0,  проект следует отклонить.

2. Модифицированная норма доходности (MIRR)- ставка в коэффициенте дисконтирования, управляющая притоком и оттоком денежных средств по проекту.

MIRR = 
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Считаем показатель MIRR при помощи ППП MC Excel, функция МВСД.

MIRR для нашего проекта равен -13%.

3. Индекс рентабельности (PI) – показывает, сколько единиц приведенной величины денежных поступлений проекта приходится на единицу предполагаемых выплат. 
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Если PI>1, то проект принимается.

Согласно полученному показателю PI = - 6,36, проект следует отклонить.

Результаты критериев оценки эффективности инвестиционного проекта приведены в таблице №5 «Значение критериев эффективности инвестиционного проекта»

Таблица 5
	№ п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	-3 310 634,76

	2
	Внутренняя норма доходности (IRR)
	-

	3
	Модифицированная норма доходности (MIRR)
	-13%

	4
	Индекс рентабельности (PI)
	-6,36


 Из полученных результатов мы видим, что при данных условиях проект генерирует чистый приток денежных средств в отрицательной  сумме – 3 310 634,76. внутренняя норма доходности не определяется, используя функцию ВСД в Excel. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет -6,36 или -6 рублей 36 копеек.

Из сказанного выше можно сделать вывод, что проект экономически не эффективен.

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	таблица 6
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежные потоки по инвестиционному проекту (ремонт старого оборудования)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	х

	1. Инвестиционная деятельность

	1.1. Установка новых двигателей
	250000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2. Замена изношенных деталей
	200000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.3. Ремонт корпуса
	х
	160000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность

	2.1.Эксплуатационные расходы по старому оборудованию
	х
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	х

	2.2.Амортизация старого оборудования
	х
	90000
	90000
	90000
	90000
	90000
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2.3. Доход до налогов
	х
	735000
	895000
	895000
	895000
	895000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	х

	2.4. Налоги
	х
	294000
	358000
	358000
	358000
	358000
	394000
	394000
	394000
	394000
	394000
	х

	2.5. Изменение чистого операционного дохода
	х
	441000
	537000
	537000
	537000
	537000
	591000
	591000
	591000
	591000
	591000
	х

	3. Финансовая деятельность

	3.1. Начальные капиталовложения
	450000
	160000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	3.2. Операционный денежный поток
	х
	531000
	627000
	627000
	627000
	627000
	591000
	591000
	591000
	591000
	591000
	х

	3.3. Чистый денежный поток
	-450000
	371000
	-627000
	-627000
	-627000
	-627000
	-591000
	-591000
	-591000
	-591000
	-591000
	-3 310 634,76р.
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Рис 3. Анализ инвестиционного проекта, задача 9.

ВАРИАНТ 2

Рассмотрим данный инвестиционный проект при условии, что будет куплено новое оборудование (вариант 2). Данные занесем в таблицу 8.
1. Изменение эксплуатационных расходов = Эксплуатационные расходы по старому оборудованию -  Эксплуатационные расходы по новому оборудованию. (Строка 2.1)
985 000,00 – 900 000,00 = 85 000,00.

2. Амортизация старого оборудования = Реализация старого оборудования/ Срок службы оборудования.( Строка 2.2)
                         Аt1 = 
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3. Амортизация нового оборудования = Балансовая стоимость нового оборудования / Срок службы оборудования.( Строка 2.3)
                         At2 =
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4.  Изменение амортизационных отчислений = Амортизация нового оборудования - Амортизация старого оборудования.(Строка 2.4)
5. Изменение дохода до налогов = Изменение эксплуатационных расходов - Изменение амортизационных отчислений.( Строка 2.5)
6. Налоги мы уплачивать мы не будем, т.к. у нас нет прибыли. (Строка 2.6)
7. Изменение чистого операционного дохода = Изменение дохода до налогов – налоги.
Т.к. налогов у нас нет, то Изменение чистого операционного дохода = Изменение дохода до налогов. (Строка 2.7)
Произведем оценку экономической эффективности инвестиционного проекта.
Расчеты критериев показаны на рис. 4.

Результаты критериев оценки эффективности инвестиционного проекта приведены в таблице №7 «Значение критериев эффективности инвестиционного проекта»

Таблица 7
	№ п/п
	Наименование критерия
	Значение критерия

	1
	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	-1 477 711,8

	2
	Внутренняя норма доходности (IRR)
	-13%

	3
	Модифицированная норма доходности (MIRR)
	-4%

	4
	Индекс рентабельности (PI)
	0,26


 Из полученных результатов мы видим, что при данных условиях проект генерирует чистый приток денежных средств в сумме -1 477 711,80. Внутренняя норма доходности равна -13%. При этом отдача на каждый вложенный рубль составляет 0,26 или на каждый вложенный рубль прибыль приходится всего 26 копеек.

Из сказанного выше можно сделать вывод, что проект экономически не выгоден.
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Рис 4. Анализ инвестиционного проекта, задача 9.

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	таблица 8
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежные потоки по инвестиционному проекту (покупка нового оборудования)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	х

	1. Инвестиционная деятельность

	1.1. Покупка нового оборудования
	2000000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2.Реализация старого оборудования
	140000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность

	2.1.Изменение эксплуатационных расходов
	х
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	х

	2.2.Амортизация старого оборудования
	х
	28000
	28000
	28000
	28000
	28000
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2.3.Амортизация нового оборудования
	х
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	х

	2.4.Изменение амортизационных отчислений
	х
	172000
	172000
	172000
	172000
	172000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	х

	2.5.Изменение дохода до налогов
	х
	-87000
	-87000
	-87000
	-87000
	-87000
	-115000
	-115000
	-115000
	-115000
	-115000
	х

	2.6.Налоги
	х
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	х

	2.7.Изменение чистого операционного дохода
	х
	-87000
	-87000
	-87000
	-87000
	-87000
	-115000
	-115000
	-115000
	-115000
	-115000
	х

	3. Финансовая деятельность

	3.1.Начальные капиталовложения
	2000000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	3.2.Операционный денежный поток
	х
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	х

	3.3.Чистый денежный поток
	-2000000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	-1 477 711,80р.


Рассмотрев два проекта по ремонту старого оборудования и приобретению нового, можно сделать вывод, что более привлекательным является проект по приобретению нового оборудования, т.к. его Чистая приведенная стоимость ближе к нулю (NPV = - 1 477 711,80р.)..
ВАРИАНТ 3

 Предположим, что затраты на восстановление старого оборудования могут амортизироваться в течение 10 лет. Тогда: 

1. Амортизация старого оборудования будет равна:

2. Балансовая стоимость / срок службы = 450 000,00 / 10 = 45 000,00.

Данные по инвестиционному проекту запишем в таблицу № 9.
Рассчитаем показатели экономической эффективности проекта.
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Рис 5. Анализ инвестиционного проекта, вар 3.

Чистая приведенная стоимость (NPV) равна – 3 317 495,91р.<0, модифицированная норма доходности = -14%, индекс рентабельности проекта = -6,37. Проект следует отклонить, так как все показатели экономической эффективности отрицательны.

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	таблица 9
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежные потоки по инвестиционному проекту (ремонт старого оборудования)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	х

	1. Инвестиционная деятельность

	1.1. Установка новых двигателей
	250000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2. Замена изношенных деталей
	200000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.3. Ремонт корпуса
	х
	160000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность

	2.1.Эксплуатационные расходы по старому оборудованию
	х
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	985000
	х

	2.2.Амортизация старого оборудования
	х
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	45000
	х

	2.3. Доход до налогов
	х
	780000
	940000
	940000
	940000
	940000
	940000
	940000
	940000
	940000
	940000
	х

	2.4. Налоги
	х
	312000
	376000
	376000
	376000
	376000
	376000
	376000
	376000
	376000
	376000
	х

	2.5. Изменение чистого операционного дохода
	х
	468000
	564000
	564000
	564000
	564000
	564000
	564000
	564000
	564000
	564000
	х

	3. Финансовая деятельность

	3.1. Начальные капиталовложения
	450000
	160000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	3.2. Операционный денежный поток
	х
	513000
	609000
	609000
	609000
	609000
	609000
	609000
	609000
	609000
	609000
	х

	3.3. Чистый денежный поток
	-450000
	353000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-609000
	-3 317 495,91.


ВАРИАНТ 4
Рассмотрим проект по приобретению нового оборудования, при возможности амортизации старого оборудования 10 лет. Данные запишем в таблицу 10.
1. Амортизация старого оборудования равна:  140 000,00 / 10 = 14 000,00.
2. Изменение амортизационных отчислений = Амортизация нового оборудования - Амортизация старого оборудования

200 000,00 -  14 000, 00 = 186 000,00.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	таблица 10
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежные потоки по инвестиционному проекту (покупка нового оборудования)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплаты и поступления, тыс.ед.
	периоды
	х

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	х

	1. Инвестиционная деятельность

	1.1. Покупка нового оборудования
	2000000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	1.2.Реализация старого оборудования
	140000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	2. Операционная деятельность

	2.1.Изменение эксплуатационных расходов
	х
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	х

	2.2.Амортизация старого оборудования
	х
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	14000
	х

	2.3.Амортизация нового оборудования
	х
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	200000
	х

	2.4.Изменение амортизационных отчислений
	х
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	186000
	х

	2.5.Изменение дохода до налогов
	х
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	х

	2.6.Налоги
	х
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	х

	2.7.Изменение чистого операционного дохода
	х
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	-101000
	х

	3. Финансовая деятельность

	3.1.Начальные капиталовложения
	2000000
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х
	х

	3.2.Операционный денежный поток
	х
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	х

	3.3.Чистый денежный поток
	-2000000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	85000
	-1 477 711,80р.
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Рис 6. Показатели экономической эффективности, задача 9
Чистая приведенная стоимость меньше 0 (-1477711,8), внутренняя норма доходности отрицательна и меньше нормы дисконта (-13%<10%), модифицированная норма доходности =-4%, индекс рентабельности показывает, что на каждый рубль расходов приходится только 26 копеек дохода.
Данный инвестиционный проект неэффективен, его следует отклонить.

Задача 15

Предприятие рассматривает проект со сроком реализации 4 года. Первоначальные инвестиции составляют 5000,00, норма дисконта равна 6%. Предварительный анализ показал, что пото​ки платежей идеально коррелированы между собой. Потоки пла​тежей и их вероятностные распределения приведены ниже.
РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ВЕРОЯТНОСТЕЙ ПОТОКА ПЛАТЕЖЕЙ
	Год!
	Год 2
	Год З

	CFi
	Рi
	CFi
	Рi
	СFi
	Рi

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

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

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


Определите: а) ожидаемое значение NPV и его стандарт​ное отклонение; б) вероятность того, что значение NPV будет мень​ше или равно 0; в) вероятность попадания NPV в интервал [M(NPV); M(NPV) + 50%].
РЕШЕНИЕ:
Решим задачи при помощи ППП Excel.

а) Определим ожидаемое значение NPV и его стандартное отклонение. 

· Для сравнения найдем максимальное ожидаемую приведенную стоимость = 18 753,21 руб.

· Ожидаемое значение с учетом значений вероятностей = 5 272,88 руб.

· Вычислим  стандартное отклонение как квадратный корень из дисперсии =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ(диапазон CF;диапазон вероятностей)) Стандартное отклонение = 1726,93 руб.
Итоги и формулы расчетов представлены в таблицах на рис.7 и рис 8.
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Рис 7. Ожидаемое значение NPV.
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Рис 8. Формулы расчета значения NPV и его стандартного отклонения.
б) вероятность того, что значение NPV будет мень​ше или равно 0;
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Рис 9. Вероятность того, что значение NPV ≤ 0.
То есть значение вероятности, что NPV≤ 0 составляет 0,11%. Формулы расчета представлены в таблице 10.
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Рис 10. Вероятность убыточности проекта.

в) Вероятность попадания NPV   в интервал  [M(NPV);M(NPV)+50%]
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Рис 11. Вероятность попадания NPV   в интервал  [M(NPV);M(NPV)+50%].

Вероятность попадания NPV   в интервал  [M(NPV);M(NPV)+50%] равняется 6,34%. Формула расчета на рис 12.
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Рис 12. Формулы расчетов показателей задачи 15.
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