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1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

Дисциплина «Экономическая оценка инвестиций» в рамках подготовки экономистов-менеджеров по специальности 080502 (5) «Экономика и управление на предприятии химической промышленности» относится к общепрофессиональным дисциплинам ОПД.Ф.09. Дисциплина имеет целью дать будущим специалистам экономистам-менеджерам основы теоретических знаний и практических навыков по формированию технико-экономического обоснования и оценке эффективности инвестиций. Исходя из общей направленности дисциплины в контрольной работе рассматриваются следующие вопросы:

-определение коммерческой эффективности инвестиций;

-методы расчета основных показателей эффективности инвестиций;

-моделирование денежных потоков от  инвестиционной, операционной и финансовой деятельности проекта;

-методы учета фактора времени при экономической оценке инвестиций.

При изучении дисциплины студенты должны:

а) получить теоретические знания в области терминологии и перечня показателей эффективности инвестиционных проектов, а также подходов к их определению;

б) знать унифицированные требования, предъявляемые к материалам при рассмотрении расчетов эффективности инвестиционных проектов, а так же составу, содержанию и полноте исходных данных для проведения расчетов;

в) знать рационализацию расчетного механизма использования для определения показателей эффективности и приведение его в соответствие с нормативными требованиями и расчетными формами, принятыми в международной практике;

г) уметь устанавливать требования и экономическому составлению вариантов технических, организационных и финансовых решений, разрабатываемых в составе определенного инвестиционного проекта;

д) уметь учитывать особенность реализации отдельных видов инвестиционного проекта.

В соответствии с рабочим учебным планом специальности 080502 (5) Экономика и управление на предприятии химической промышленности для заочной формы обучения формой итогового контроля является экзамен.

2. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К ИЗУЧЕНИЮ 

ДИСЦИПЛИНЫ

Дисциплина «Экономическая оценка инвестиций» базируется на дисциплинах «Финансы, денежное обращение, кредит», «Менеджмент», «Маркетинг», «Экономика и социология труда»,  «Планирование на предприятии»,   «Экономика предприятия», «Налогообложение предприятия», «Анализ и диагностика финансово-хозяйственной деятельности предприятия» и др. 

Экономическая оценка инвестиций рассматривается с позиции определения соответствия технических, организационных, маркетинговых, финансовых и других решений, заложенных в проекте, целям и экономическим интересам инвестора. Используемый понятийный аппарат и излагаемые методы определения экономической эффективности соответствуют международным стандартам и учитывают современные условия бизнес-среды. Поэтому, прежде чем приступить к работе по изучению дисциплины «Экономическая оценка инвестиций» целесообразно восстановить в памяти знания по вопросам из ранее изученных дисциплин: сущность капитальных вложений, оборотных средств, финансовых и нематериальных активов, проблемы анализа рынков и концепции маркетинга, методические принципы и показатели экономической эффективности мероприятий НТП, сущность фактора времени в экономических расчетах, налогообложение и  др.  

Завершается изучение дисциплины оценкой экономической эффективности, финансовой состоятельности, учетом рисковых ситуаций и неопределенности  при обосновании инвестиционных проектов, анализом чувствительности инвестиционных решений.

Содержание тем дисциплины приведено в Приложении Б (Извлечения из Рабочей программы дисциплины).

В соответствии с рабочим учебным планом специальности для заочной формы обучения на самостоятельную работу отводится в рамках отдельной дисциплины около 80 процентов учебного времени.

Самостоятельная работа заключается,  прежде всего, в работе с литературой – учебной, научной, методической. Ее перечень представлен в разделе 7 настоящих методических указаний. Кроме источников указанного перечня большую помощь могут оказать материалы периодических изданий (журнал «Инвестиции в России», «Инвестиции и управление», «Финансы, деньги, инвестиции» и др.), а также данные сети Интернет.

Для эффективной организации самостоятельной работы нужно иметь тетрадь или папку, где следует вести записи материала в разрезе каждой темы. Степень детализации записей может быть различной (в зависимости от источника информации). Полезным является продумывание и запись конкретных примеров по вопросам  прикладного характера, которые характеризуют практику их решения в условиях конкретного предприятия, отдела, подразделения (являющегося местом работы студента, объектом командировок и проч., либо описанного в литературе).

3. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К ВЫПОЛНЕНИЮ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Оценку экономической эффективности инвестиционного проекта рекомендуется производить с использованием различных показателей. К их числу относятся:

( чистый дисконтированный доход (ЧДД);

( индекс доходности (ИД);

( внутренняя норма доходности (ВНД);

( срок окупаемости;

( другие показатели, отражающие интересы участников проекта.

1. Чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период, приведенных к начальному шагу, или как превышение интегральных результатов над интегральными затратами. Величина ЧДД для постоянной нормы дисконта (Е) определяется по формуле: 

ЧДД   
[image: image1.wmf](

)

(

)

å

=

-

+

×

*

-

=

Т

0

t

K

t

E

1

1

t

3

t

R

                       (1)

где: Rt - результаты, достигнутые на t-м шаге расчета;



- затраты на t-ом шаге при условии, что в них не входят капитальные вложения; 

 К - сумма дисконтированных капитальных вложений, то есть 
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2. Индекс доходности (ИД) представляет собой отношение суммы приведенной чистой прибыли к общей сумме приведенных капитальных вложений: 
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Индекс доходности тесно связан с ЧДД. Он строится из тех же элементов и его значение связано со значением ЧДД: если ЧДД положителен, то ИД >1 и наоборот. Если ИД >1, проект эффективен, если ИД <1, то проект неэффективен. 

3. Внутренняя норма доходности (ВНД) представляет собой норму дисконта (Евн), при которой сумма приведенной чистой прибыли равна приведенным капитальным вложениям. 

Иными словами ВНД (Евн) является решением уравнения: 
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Если расчет ЧДД инвестиционного проекта дает ответ на вопрос, является он эффективным или нет при некоторой заданной норме дисконта (Е), то ВНД проекта определяется в процессе расчета и затем сравнивается с требуемой инвестором нормой дохода на вкладываемый капитал. В случае, когда ВНД равна или больше требуемой инвестором нормы дохода на капитал, инвестиции в данный проект оправданы. В противном случае инвестиции в данный проект нецелесообразны. Если сравнение взаимоисключающих инвестиционных проектов (вариантов проекта) по ЧДД и ВНД приводит к противоположным результатам, то предпочтение следует отдать ЧДД. 

4. Срок окупаемости - минимальный временной интервал от начала осуществления проекта до момента времени, за пределами которого интегральный эффект становится неотрицательным. Это период, измеряемый месяцами, кварталами или годами, начиная с которого первоначальные вложения и другие затраты, связанные с осуществлением инвестиционного проекта, покрываются суммарными результатами. 

5. Наряду с перечисленными показателями, в ряде случаев возможно использование и других показателей, таких как точка безубыточности, норма прибыли, капиталоотдача и т.п. 

6. В зависимости от особенностей инвестиционного проекта вся эта система показателей может характеризовать различные виды эффективности: 

* коммерческую эффективность, отражающую финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников; 

* экономическую эффективность, отражающую финансовые последствия осуществления проекта с точки зрения интересов народного хозяйства в целом, а также участвующих в осуществлении проекта регионов, отраслей и предприятий. 

7. Коммерческая эффективность инвестиционного проекта определяется сопоставлением финансовых затрат и результатов, обеспечивающих требуемую норму доходности. При этом в качестве эффекта на t-ом шаге выступает поток реальных денег. 

8. При осуществлении проекта выделяется три вида деятельности предприятия: инвестиционная, операционная и финансовая. В рамках каждого вида деятельности происходит приток Пi(t) и отток Оi(t) денежных средств. Обозначим разность между ними через Фi(t). Тогда: 

Фi(t) = Пi(t) - Оi(t)                                    (5)

где: i = 1, 2, 3 (вид деятельности).

Сальдо реальных денег В(t) называется разность между притоком и оттоком денежных средств от всех трех видов деятельности на каждом шаге расчета. 

9. Основные составляющие потока и сальдо реальных денег приведены в табл.1-3. 

Таблица 1 

Составляющие потока реальных денег от инвестиционной деятельности

	
	
	
	Значение показателя 

по шагам расчета

	№
	Наименование

показателя
	
	Шаг 0
	Шаг 1
	...
	Шаг Т
	Ликви-дация

	1
	Земля
	З

П
	
	
	
	
	

	2
	Здания, сооружения
	З

П
	
	
	
	
	

	3
	Машины и оборудование, передаточные устройства
	З

П
	
	
	
	
	

	4
	Нематериальные активы
	З

П
	
	
	
	
	

	5
	Итого вложения в основной капитал
	З

П
	
	
	
	
	

	6
	Прирост оборотного капитала
	З

П
	
	
	
	
	

	7
	ВСЕГО инвестиций
	
	
	
	
	
	


Под знаком 3 обозначаются затраты на приобретение активов и увеличение оборотного капитала, учитываемые со знаком "минус". Под знаком П обозначаются поступления от продажи активов и уменьшения оборотного капитала, учитываемые со знаком "плюс". 

Таблица 2

Составляющие потока реальных денег  от операционной деятельности

	
	
	Значение показателя по шагам расчета

	NN

п/п
	Наименование

показателя
	Шаг 0
	Шаг 1
	...
	Шаг Т

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	Объем продаж
	
	
	
	

	2
	Цена
	
	
	
	

	3
	Выручка (стр.1 ( стр.2)
	
	
	
	

	4
	Внереализационные доходы
	
	
	
	

	5
	Переменные затраты
	
	
	
	

	6
	Постоянные затраты
	
	
	
	

	7
	Амортизация зданий
	
	
	
	

	8
	Амортизация оборудования
	
	
	
	

	9
	Проценты по кредитам
	
	
	
	

	10
	Прибыль до вычета налогов
	
	
	
	

	11
	Налоги и сборы
	
	
	
	

	12
	Проектируемая чистая прибыль
	
	
	
	

	13
	Амортизация (стр.7+стр.8)
	
	
	
	

	14
	Чистый приток от операций (стр.12+стр.13)
	
	
	
	


Примечание: Строка 10 равна:

для проекта в целом  -  стр.10 = 3 + 4 - 5 - 6 - 7 - 8 

для предприятия  -  стр.10 = 3 + 4 - 5- 6 - 7 - 8 - 9 

Ф2(t) = стр.14 = стр.12 + стр.13 

Таблица 3

Составляющие потока реальных денег от финансовой деятельности

	
	
	Значение показателя 

по шагам расчета

	N

п/п
	Наименование

показателя
	Шаг 0
	Шаг 1
	...
	Шаг Т

	1
	Собственный капитал (акции, субсидии и т.п.)
	
	
	
	

	2
	Краткосрочные кредиты
	
	
	
	

	3
	Долгосрочные кредиты
	
	
	
	

	4
	Погашение задолженности по кредитам
	
	
	
	

	5
	Выплата дивидендов
	
	
	
	

	6
	Сальдо финансовой деятельности
	
	
	
	


Примечание: строка 6 равна

для проекта в целом стр.6 = Ф3(t) = 1 + 2 + 3 - 4

для свободных средств предприятия стр.6 = Ф3(t) = 1 + 2 + 3 - 4 - 5 

10. Обязательным условием принятия инвестиционного проекта является положительность сальдо накопленных реальных денег в любом временном интервале, где данный участник осуществляет затраты или получает доходы.

11. Выбор проекта (варианта проекта) и принятие решения об инвестировании должны производиться на основании приведенных выше показателей эффективности и расчета сальдо реальных денег. 

4. КОНТРОЛЬНОЕ ЗАДАНИЕ

Требуется оценить коммерческую эффективность строительства установки по производству диэтилкетона, используемого в качестве растворителя в процессах депарафинизации и обезмасливания нефтяных фракций. Исходные данные для расчета коммерческой эффективности инвестиционного проекта производства диэтилкетона:

	1. Производительность установки
	- 4 тыс.т в год.

	2. Капитальные вложения
	- 9,2 млн.руб.

	в том числе:
	

	оборудование
	- 4,4 млн.руб.

	здания, сооружения
	- 3,6 млн.руб.

	затраты на проектирование
	- 0,9 млн.руб.

	нематериальные активы
	- 0,3 млн.руб.

	3. Оборотные средства
	- 1,5 млн.руб.

	4. Распределение капитальных вложений по годам строительства установки:
	

	2012 год
	- 3,5 млн.руб.

	2013 год
	- 5,7 млн.руб.

	5. Источники финансирования капитального строительства:

долгосрочный кредит банка на 5 лет. Процентная ставка за кредит в каждой конкретной контрольной работе принимается в зависимости от номера варианта в соответствии с данными таблицы, приведенной в пункте 1.

Условия кредитования: начало выплаты кредита - год ввода установки в эксплуатацию. Сумма кредита выплачивается равными долями в течение 5 лет. Проценты за кредит начисляются ежегодно, исходя из оставшихся в конкретном году сумм выплат.

6. Калькуляции себестоимости производства 1 тонны диэтилкетона при объеме производства 2,4 тыс.т в год (60% освоения мощности) и 4 тыс.т в год (100% освоения мощности) представлены в таблицах 1 и 2.

	7. Цена 1 тонны диэтилкетона
	- 7,5 тыс.руб.

	8. Ввод установки в эксплуатацию
	- 2002 год

	9. Освоение мощности по годам: 
	

	2014 год
	- 60%

	2015 год
	- 100%

	10. Нормативный срок службы оборудования – 10 лет

11. Ставка налога на прибыль -20%.
	


Таблица 4
Калькуляция себестоимости производства 1 тонны диэтилкетона

Объем производства 4 тыс.т в год

	Наименование статей расхода
	Един. изм.
	Цена, руб.
	Кол-во
	Сумма, тыс.руб

	
	1
	2
	3
	4
	5

	I
	Сырье и основные материалы
	
	
	
	

	
	этилен
	т
	1256
	0,78125
	0,98

	
	окись углерода
	тыс.м3
	560
	0,3835
	0,215

	
	водород
	тыс.м3
	2208
	0,00555
	0,0122

	
	изопропиловый спирт
	т
	2160
	1,03925
	2,245

	
	воздух
	т
	-
	0,157
	-

	
	кислоты С8
	т
	6480
	0,0106
	0,0687

	
	пентан-гексановая фракция
	т
	320
	0,004
	0,00127

	
	карбонат кобальта
	т
	116000
	0,0003
	0,035

	
	ИТОГО по ст. 1
	
	
	
	3,5572

	II
	Энергосредства:
	
	
	
	

	
	электроэнергия
	тыс.кВт.ч
	124
	0,36
	0,045

	
	пар
	Гкал
	72
	12,18
	0,88

	
	инертный газ
	тыс.м3
	302
	0,019
	0,004

	
	сжатый воздух
	тыс.м3
	24
	0,0099
	0,0001

	
	оборотная вода
	тыс.м3
	48
	0,66
	0,032

	
	ИТОГО по ст. 2
	
	
	
	0,96

	III
	Зарплата производственного персонала
	тыс.руб.
	
	
	0,0092

	IV
	Начисления
	тыс.руб.
	
	
	0,0035

	V
	Расходы на содержание и эксплуатацию оборудован.
	тыс.руб.
	
	
	0,219

	
	в т.ч. амортизация
	тыс.руб.
	
	
	0,195

	VI
	Расходы на капремонт
	тыс.руб.
	
	
	0,0675

	VII
	Цеховые и общезаводские расходы
	тыс.руб.
	
	
	0,17

	
	ВСЕГО ЗАТРАТ
	тыс.руб.
	
	
	4,98

	
	Общезаводская себестоимость продукции:
	
	
	
	

	
	Попутная продукция:
	
	
	
	

	
	1
	2
	3
	4
	5

	
	- тримеры
	т
	192
	0,13
	0,025

	
	- газы на сброс
	т
	192
	0,072
	0,014

	
	ИТОГО


	
	
	
	0,039

	
	Основная продукция:
	
	
	
	

	
	- диэтилкетон
	т
	3371,04
	1,0
	3,371

	
	- ацетон
	т
	2080
	0,757
	1,575

	
	- изопропил
	т
	б/ц
	0,3
	

	
	ИТОГО
	
	
	
	4,95


Таблица 5
Калькуляция себестоимости производства 1 тонны диэтилкетона

Объем производства 2,4 тыс.т в год

	Наименование статей расхода
	Един. изм.
	Цена, руб.
	Кол-во
	Сумма, тыс.руб.

	
	1
	2
	3
	4
	5

	I
	Сырье и основные материалы
	
	
	
	

	
	этилен
	т
	1256
	0,78125
	0,98

	
	окись углерода
	тыс.м3
	560
	0,3835
	0,215

	
	водород
	тыс.м3
	2208
	0,00555
	0,0122

	
	изопропиловый спирт
	т
	2160
	1,03925
	2,245

	
	воздух
	т
	-
	0,157
	-

	
	кислоты С8
	т
	6480
	0,0106
	0,0687

	
	пентан-гексановая фракция
	т
	320
	0,004
	0,00127

	
	карбонат кобальта
	т
	116000
	0,0003
	0,035

	
	ИТОГО по ст. 1
	
	
	
	3,5572

	II
	Энергосредства:
	
	
	
	

	
	электроэнергия
	тыс.кВт.ч
	124
	0,36
	0,045

	
	пар
	Гкал
	72
	12,18
	0,88

	
	инертный газ
	тыс.м3
	302,4
	0,019
	0,004

	
	сжатый воздух
	тыс.м3
	24
	0,0099
	0,0001

	
	оборотная вода
	тыс.м3
	48
	0,66
	0,032

	
	ИТОГО по ст. 2
	
	
	
	0,96

	III
	Зарплата производственного персонала
	тыс.руб.
	
	
	0,01564

	IV
	Начисления
	тыс.руб.
	
	
	0,00595

	V
	Расходы на содержание и эксплуатацию оборудован.
	тыс.руб.
	
	
	0,3723

	
	в т.ч. амортизация
	тыс.руб.
	
	
	0,2295

	
	1
	2
	3
	4
	5

	VI
	Расходы на капремонт


	тыс.руб.
	
	
	0,115

	VII
	Цеховые и общезаводские расходы
	тыс.руб.
	
	
	0,289

	
	ВСЕГО ЗАТРАТ
	тыс.руб.
	
	
	5,3156

	
	Общезаводская себестоимость продукции:
	
	
	
	

	
	Попутная продукция:
	
	
	
	

	
	- тримеры
	т
	192
	0,13
	0,025

	
	- газы на сброс
	т
	192
	0,072
	0,014

	
	ИТОГО
	
	
	
	0,039

	
	Основная продукция:
	
	
	
	

	
	- диэтилкетон
	т
	3686,0
	1,0
	3,696

	
	- ацетон
	т
	2080
	0,757
	1,575

	
	- изопропил
	т
	б/ц
	0,3
	

	
	ИТОГО
	
	
	
	5,261


Студент должен выполнить контрольную работу, которая решается по вариантам. Каждый студент выполняет только один из десяти вариантов. Выбор варианта осуществляется согласно последней цифре номера зачетной книжки. Процентная ставка за кредит принимается в зависимости от номера варианта (табл.3).

Таблица 6
	
	Вариант (последняя цифра номера зачетной книжки)

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	Процентная ставка за кредит, %
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	19
	20


5. ПРИМЕР ВЫПОЛНЕНИЯ ЗАДАНИЯ

Рассматривается вопрос о строительстве на АО"Чайковский завод СК" установки по производству псевдоионона - исходного сырья для получения витаминов А и Е. Требуется оценить коммерческую эффективность инвестиционного проекта по производству этого продукта. 

Исходные данные для расчета коммерческой эффективности инвестиционного проекта производства псевдоионона: 

1. Производительность установки - 3 тыс.т/год 

2. Капитальные вложения, всего - 20,5 млн.руб., в том числе: 

затраты на строительство установки - 19,2 млн.руб. 

из них: 

машины, оборудование            - 11,52 млн.руб. 

здания и сооружения                - 7,68 млн.руб. 

затраты на проектирование     - 0,8 млн.руб. 

нематериальные активы          - 0,5 млн.руб. 

3. Оборотные средства             - 1,5 млн.руб. 

4. Распределение капитальных вложений по годам строительства установки: 2007 г - 8,5 млн.руб. 

        2008 г - 12 млн.руб. 

5. Источник финансирования капитального строительства - долгосрочный кредит банка на 5 лет. Процентная ставка за кредит - 30%. 

Условия кредитования: начало выплаты кредита - год ввода установки в эксплуатацию. Сумма кредита выплачивается равными долями в течение 5 лет. Проценты за кредит начисляются ежегодно, исходя из оставшейся в конкретном году суммы выплат. 

6. Проектная себестоимость производства: 

1 т псевдоионона                                                     - 9440,8 руб. 

в т.ч. амортизационные отчисления                       - 640,0 руб. 

Проектная себестоимость производства 1 т псевдо-

ионона без учета амортизационных отчислений - 8800,8 руб. 

7. Цена 1 т псевдоионона                                       - 26000 руб/т 

8. Ввод установки в эксплуатацию                            - 2009 год 

9. Освоение мощности по годам: 2009 год - 60%

                                                         2010 год - 100% 

10.Нормативный срок службы оборудования - 10 лет. 

На основе приведенных исходных данных определим показатели для заполнения таблиц потока денежных ресурсов. 

1. Проектная себестоимость годового выпуска псевдоионона. 

Полная себестоимость: 

2009 год                   1800 ( 10154,3 = 18,28 млн.руб.

2010 год и далее      3000 ( 9440,8 = 28,32 млн.руб. 

Себестоимость без учета амортизационных отчислений: 

2009 год                   1800 ( 9087,4 = 16,36 млн.руб. 

2010 год и далее      3000 ( 8800,8 = 26,4 млн.руб. 

где: 1800 и 3000  - объем производства псевдоионона в 2009 г., 2010 г.   и далее соответственно, т; 

10154,3 и 9440,8 - полная себестоимость производства 1 т псевдоионона в 2009, 2010 гг и далее соответственно, руб/т; 

9087,4 и 8800,8  - себестоимость производства 1 т псевдоионона без учета амортизационных отчислений в 2009, 2010 гг и далее соответственно, руб/т. 

Калькуляции себестоимости производства псевдоионона представлены в конце примера. 

2. Годовой объем реализации псевдоионона 

2009 г                      1800 ( 26000 = 46,8 млн.руб. 

2010 г и далее         3000 ( 26000 = 78 млн.руб. 

где: 26000 - цена 1 т псевдоионона, руб/т. 

3. Выплата за кредит 

При общей сумме кредита 22 млн.руб., взятого на 5 лет, ежегодная сумма возврата кредита, начиная с года ввода установки в эксплуатацию, составит: 




Проценты по кредиту (процентная ставка за кредит 30%) по годам выплат составит: 
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4. Налоги 

4.1.Налоги, включаемые в цену продукта. 

НДС (18,0% от объема реализации продукции): 
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2010 г. и далее   
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4.2. Налоги из прибыли 

Налог на имущество (2% от среднегодовой стоимости имущества): 
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4.3. Налог в Федеральный и местный бюджет (24% от налогооблагаемой прибыли:
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где: 46 и 78 - годовой объем реализации псевдоионона в 2009 и в последующие годы соответственно, млн.руб. 

18,28 и 28,32 - полная себестоимость годового выпуска псевдоионона соответственно в 2009 и в последующие годы, млн.руб. 

6,6; 5,28; 3,96; 2,64; 1,32 - проценты за кредит в 2009 и в последующие годы соответственно, млн.руб. 

8.4 и 14,0 - годовые суммы налогов, включаемых в цену,в 2009 и в последующие годы соответственно, млн.руб. 

0,41 – налог на имущество, вычитаемый из прибыли, в 2009  и в последующие годы соответственно, млн.руб. 

Общая сумма налогов по годам: 

2009г.                 8,4 + 0,41 + 3,15 = 11,96 млн.руб. 

2010г.               14,0 + 0,41 +7,20 = 21,61  млн.руб. 

2011г.               14,0 + 0,41 + 7,51 = 21,92 млн.руб. 

2012г.               14,0 + 0,41+ 7,83 = 22,24 млн.руб. 

2013г.               14,0 + 0,41+ 8,15 = 22,56 млн.руб. 

2014г. и далее  14,0 + 0,41 + 8,46 = 22,87 млн.руб. 

Наряду с рассмотренными выше показателями при оценке коммерческой эффективности инвестиционного проекта необходимо определить потоки реальных денег от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности предприятия на каждом шаге расчета. 

Сальдо реальных денег называется разность между притоком и оттоком средств по всем трем видам деятельности предприятия на каждом шаге расчета. 

Обязательным условием принятия проекта является положительность сальдо, накопленных денег в любом временном интервале. 

Ниже, в табл. 4-6, представлены основные составляющие потоков реальных денег от трех видов деятельности предприятия в случае внедрения процесса. 

Данные, характеризующие приток и отток реальных денежных средств по всем видам деятельности предприятия на каждом шаге расчета представлены в табл.7.

Таблица 7 

Поток реальных денег от инвестиционной деятельности 

	Наименование

показателя
	Значение показателя по годам,

млрд.руб.

	
	2007
	2008
	Ликвидация

	1. Земля
	
	
	

	2. Здания, сооружения
	2,88
	4,8
	

	3. Машины, оборудование, передаточные устройства
	4,32
	7,2
	

	4. Затраты на проектирование
	0,8
	-
	

	5. Нематериальные активы
	0,5
	-
	

	Итого вложений в основной капитал
	8,5
	12
	

	Прирост оборотного капитала
	1,5
	-
	

	ВСЕГО инвестиций
	10,0
	12,0
	


Таблица 8
Поток реальных денег от операционной деятельности

	Наименование
	Значение показателя по годам

	Показателя
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	1. Объем продаж, тыс.т
	1,8
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3

	2. Цена 1 т псевдоионона, руб.
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000
	26000

	3. Объем реализации продукции,    млн.руб.
	46,8
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78

	4. Переменные затраты, млн.руб.
	13,66
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7
	23,7

	5. Постоянные затраты*, млн.руб.
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7

	6. Проценты по кредитам, млн.руб.
	6,6
	5,28
	3,96
	2,64
	1,32
	-
	-
	-
	-
	-

	7. Прибыль (доход) до вычета налога, млн,руб.
	23,84
	46,32
	47,64
	48,96
	50,28
	51,6
	51,6
	51,6
	51,6
	51,6

	8. Налоги, млн.руб.
	11,96
	21,61
	21,92
	22,24
	22,56
	22,87
	22,87
	22,87
	22,87
	22,87

	9. Проектируемый чистый доход, млн.руб.
	11,88
	24,71
	25,72
	26,72
	27,72
	28,73
	28,73
	28,73
	28,73
	28,73


* Без учета амортизационных отчислений

Таблица 9

Поток реальных денег от финансовой деятельности

	Наименование
	Значение показателя по годам
	

	показателя
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1. Собственный капитал (акции, субсидии и т.п.)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Краткосрочные кредиты
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Долгосрочные кредиты
	10
	12
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Погашение задолженности по кредитам
	-
	-
	4,4
	4,4
	4,4
	4,4
	4,4
	
	
	
	

	5. Выплата дивидендов
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Сальдо финансовой деятельности
	+10
	+12
	-4,4
	-4,4
	-4,4
	-4,4
	-4,4
	
	
	
	


Таблица 10
Поток реальных денег (поток наличными)

	Наименование
	Значение показателя по годам

	показателя
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	I. Операционная деятельность
	-
	-
	11.88
	24,71
	25,72
	26,72
	27,72
	28,73
	28,73
	28,73
	28,73
	28,73

	1. Объем реализации продукции и другие поступления
	-
	-
	46,8
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78

	2. Производственные  издержки*
	-
	-
	16,3
	24,3
	24,6
	24,6
	24,6
	24,6
	24,6
	24,6
	24,6
	24,6

	3. Налоги
	-
	-
	11,96
	21,61
	21,92
	22,24
	22,56
	22,87
	22,87
	22,87
	22,87
	22,87

	4. Проценты по кредитам
	-
	-
	6,6
	5,28
	3,96
	2,64
	1,32
	-
	-
	-
	-
	-

	II. Инвестиционная деятельность
	-10
	-12
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1. Затраты на приобретение активов
	10
	12
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Поступление от продажи активов
	-
	-
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	III. Финансовая деятельность
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1. Собственный (акционерный) капитал
	-
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Краткосрочные кредиты
	-
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Долгосрочные кредиты
	10
	12
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Погашение задолженностей по кредитам
	-
	-
	4,4
	4,4
	4,4
	4,4
	4,4
	-
	-
	-
	-
	-

	5. Выплаты дивидендов
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IV. Излишек средств
	0
	0
	+7,48
	+20,3
	+21,3
	+22,3
	+23,3
	+28,7
	+28,7
	+28,7
	+28,7
	+28,7

	V. Потребность в средствах
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	VI. Сальдо на конец года
	0
	0
	+7,48
	+27,8
	+49,1
	+71,4
	+34,7
	+127,4
	+152,2
	+180,8
	+209,6
	+238,3


* Без учета амортизационных отчислений

Строка 1   = Ф2(t) = (1)-(2)-(3)-(4); Строка П  = Ф2(t) = -Кt = (2)-(1);  Строка Ш = Ф2(t) = (1)+(2)+(3)-(4)-(5);

Строка 1V = (1)+(П)+(Ш) - если сумма отрицательна; Строка  V  = 0 - в противоположном случае

Сальдо на конец года (стр.V1) на данном шаге равно сумме значений в стр.V1 на предыдущем шаге и в стр.1V на данном шаге
Подставляя значения этих величин в указанные выше формулы при норме дисконтирования Е, равной 30%, имеем: 

ЧДД = 
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(7,03 + 11,23 + 9,0 + 5,9 + 7,2 + 5,74 + 4,58 + 3,52 + 2,71+ 2,08 + 1,6) - (8,5 + 9,23) = 54,69 - 17,73 = 36,96 млн.руб. 

Тогда, индекс доходности составит: 
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где: 54,69 - суммарная чистая прибыль, приведенная к расчетному году, млн.руб 

       17,73 - суммы капитальных вложений, приведенных к расчетному году, млн.руб 

Внутреннюю норму доходности (Евн) определяем как результат решения уравнения: 
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Имеем:


[image: image30.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

7

6

5

4

3

2

1

73

,

28

1

72

,

27

1

72

,

26

1

72

,

25

1

71

,

24

1

88

,

11

вн

вн

вн

вн

вн

вн

Е

Е

Е

Е

Е

Е
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Если обозначить выражение (1+Евн) через х, тогда уравнение примет вид:
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Подбирая значение х в интервале 1,3 до 1,8, находим, что данное уравнение будет равно нулю при значении х равном 1,73. При этом внутренняя норма доходности (Евн) составит: 

х = (1+Евн) = 1,73 

Евн = 1,73 - 1 = 0,73 или 73% 

Срок окупаемости инвестиций определяем как минимальный временной интервал от начала осуществления до того момента времени, за пределами которого интегральный эффект становится неотрицательным. 
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Тогда имеем: 
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 = (7,03+11,23) - (8,5+9,23) = 18,26 - 17,73 = 0,53 млн.руб 

Срок окупаемости капитальных вложений составит 2 года. 

Результаты расчетов, представленные выше, свидетельствуют о достаточно высокой эффективности инвестиционного проекта получения псевдоионона. Так, показатель ЧДД определен в размере 36,96 млн.рублей. Индекс доходности соответственно составит 3,08, а срок окупаемости капитальных вложений - 2 года.

При норме дисконтирования, принятой в проекте 30%, внутренняя норма доходности определена в размере 73%. 

Калькуляции себестоимости производства псевдоионона представлены в таблицах 11 и 12.

Таблица 11
Калькуляция себестоимости производства 1 т псевдоионона

объем производства - 3 тыс.т/год

стоимость основных фондов - 1600 тыс.руб.

	
	Статьи

затрат
	Един.

измер.
	Кол-во
	Цена
	Сумма,

руб

	
	1
	2
	3
	4
	5

	1.
	 Сырье и основные материалы
	
	
	
	

	
	 Диметилдиоксан
	т
	4,8
	1200
	5760

	
	Ацетон
	т
	0,35
	735
	257,3

	
	Итого по ст.1
	руб.
	
	
	6017,3

	П.
	Вспомогательные материалы
	
	
	
	

	
	Кислота щавелевая
	кг
	5,8
	1,770
	10,3

	
	Кислота фосфорная
	кг
	2
	1,121
	2,24

	
	Щелочь натриевая
	кг
	3
	0,5208
	1,56

	
	Катализатор “серебро на пемзе”
	кг
	0,002
	424,2
	8,48

	
	Анионит
	кг
	0,5
	15,750
	7,88

	
	Итого по ст.П
	руб.
	
	
	30,45

	Ш.
	Энергетические средства
	
	
	
	

	
	Пар
	Гкал
	64
	30,634
	1960,58

	
	Электроэнергия
	ТкВт.ч
	1,4
	53,230
	74,52

	
	Вода оборотная
	тыс.м3
	0,3
	48,325
	14,5

	
	Холод
	Гкал
	0,9
	48,950
	44,05

	
	Сжатый воздух
	тыс.м3
	0,640
	11,660
	7,46

	
	Сжатый азот
	тыс.м3
	0,0198
	77,164
	1,52

	
	Итого по ст.Ш
	руб.
	
	
	2102,63

	1V.
	Зарплата производственного персонала
	руб.
	
	
	118,26

	V.
	Начисления на зарплату


	“
	
	
	46,14

	V1.
	Расходы на содержание и эксплуатацию оборудования, 

в том числе амортизация
	“
	
	
	576,0

384,0

	VП
	Расходы на капитальный ремонт
	“
	
	
	192,0

	VШ
	Цеховые и общезаводские расходы
	“
	
	
	409,73

	
	в том числе амортизация зданий и сооружений
	
	
	
	256,0

	1Х.
	Налоги:
	
	
	
	

	
	Транспортный налог
	“
	
	
	1,3

	
	Налог на пользователей автотранспортом
	“
	
	
	104

	
	Производственная себестоимость
	“
	
	
	9598,10

	Х.
	Побочная продукция
	
	
	
	

	
	Изопрен
	т
	0,84
	120
	100,8

	
	Фракция легких побочных
	“
	0,29
	120
	34,8

	
	Фракция тяжелых побочных
	“
	0,4
	120
	48,0

	
	ВПП
	“
	0,56
	120
	67,2

	
	1
	2
	3
	4
	5

	
	Итого побочной продукции
	руб
	
	
	250,8

	
	Производственная себестоимость за вычетом побочной продукции
	“
	
	
	9347,30

	Х1
	Коммерческие расходы
	“
	
	
	93,47

	
	Полная себестоимость,
	
	
	
	9440,8

	
	в т.ч. без амортизации
	
	
	
	8800,8


Таблица 12

Калькуляция себестоимости производства 1 т псевдоионона

объем производства - 1,8 тыс.т/год

стоимость основных фондов - 1600 тыс.руб.

	
	Статьи

затрат
	Един.

измер.
	Кол-во
	Цена
	Сумма

руб

	
	1
	2
	3
	4
	5

	1.
	 Сырье и основные материалы
	
	
	
	

	
	 Диметилдиоксан
	т
	4,8
	1200
	5760

	
	Ацетон
	т
	0,35
	735
	257,3

	
	Итого по ст.1
	руб.
	
	
	6017,3

	П.
	Вспомогательные материалы
	
	
	
	

	
	Кислота щавелевая
	кг
	5,8
	1,770
	10,3

	
	Кислота фосфорная
	кг
	2
	1,121
	2,24

	
	Щелочь натриевая
	кг
	3
	0,5208
	1,56

	
	Катализатор “серебро на пемзе”
	кг
	0,002
	424,2
	8,48

	
	Анионит
	кг
	0,5
	15,75
	7,88

	
	Итого по ст.П
	руб.
	
	
	30,45

	Ш.
	Энергетические средства
	
	
	
	

	
	Пар
	Гкал
	64
	30,634
	1960,58

	
	Электроэнергия
	ТкВт.ч
	1,4
	53,230
	74,52

	
	Вода оборотная
	тыс.м3
	0,3
	48,325
	14,5

	
	Холод
	Гкал
	0,9
	48,950
	44,05

	
	Сжатый воздух
	тыс.м3
	0,640
	11,660
	7,46

	
	Сжатый азот
	тыс.м3
	0,0198
	77,164
	1,52

	
	Итого по ст.Ш
	руб.
	
	
	2102,63

	1V.
	Зарплата производственного персонала
	руб.
	
	
	197,14

	V.
	Начисления на зарплату
	“
	
	
	76,88

	V1.
	Расходы на содержание и эксплуатацию оборудования, 

в том числе амортизация
	“
	
	
	960,2

640,12

	VП
	Расходы на капитальный ремонт
	“
	
	
	320,1

	VШ
	Цеховые и общезаводские расходы
	“
	
	
	493,7

	
	в том числе амортизация зданий и сооружений
	2
	
	
	426,8

	1Х.
	Налоги:
	
	
	
	

	
	Транспортный налог
	“
	
	
	2,16

	
	Налог на пользователей автотранспортом
	“
	
	
	104

	
	Производственная себестоимость
	“
	
	
	10304,6

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Х.
	Побочная продукция
	
	
	
	

	
	Изопрен
	т
	0,84
	120
	100,8

	
	Фракция легких побочных
	“
	0,29
	120
	34,8

	
	Фракция тяжелых побочных
	“
	0,4
	120
	48,0

	
	ВПП
	“
	0,56
	120
	67,2

	
	Итого побочной продукции
	руб
	
	
	250,8

	
	Производственная себестоимость за вычетом побочной продукции
	“
	
	
	10053,8

	Х1
	Коммерческие расходы
	“
	
	
	100,5

	
	Полная себестоимость,
	
	
	
	10154,3

	
	в т.ч. без амортизации
	
	
	
	9087,4


6. ТРЕБОВАНИЯ К ОФОРМЛЕНИЮ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Контрольная работа выполняется в печатном или рукописном варианте на стандартных листах формата А4. Для рукописного варианта формат А4 является желательным, хотя допускается оформление в тетради. Текст следует располагать на одной стороне листа (для внесения в случае необходимости исправлений и дополнений по результатам рецензирования). Так же необходимо предусматривать поля для замечаний рецензента.

В конце работы необходимо указать общий список использованной литературы (учебной, методической, нормативной, справочной и проч.). Список литературы оформляется по правилам, закрепленным ГОСТом 7.1-84.

В конце каждого из заданий также рекомендуется назвать использованные  источники (допускается указание в квадратных скобках номера источника из общего списка использованной литературы).

Для оформления титульного листа следует учесть форму, приведенную в Приложении А.
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Приложение 2.
Содержание дисциплины 

«Экономическая оценка инвестиций»

Извлечение из Рабочей программы дисциплины

Тема 1. Понятие экономической оценки инвестиций
Виды эффективности: экономическая, техническая, социальная, экологическая. Экономическая сущность инвестирования. Задачи, решаемые в ходе экономической оценки инвестиций. Затраты упущенных возможностей. 

Тема 2. Классификация форм и видов инвестиций

Сущность и виды инвестиций, их экономическое значение. Инвестиционная политика. Реинжиниринг как основа выбора инвестиционной стратегии.

Тема 3. Источники финансирования инвестиционной деятельности, экономические отношения, связанные с движением инвестиций, роль инвестиций в экономике, принцип ускорения

Источники финансирования инвестиционной деятельности, экономические отношения при инвестировании, роль инвестиций в экономике, принцип ускорения.

Тема 4. Инвестиционный менеджмент

Искусство управления инвестициями, методологические положения экономической эффективности инвестиционных проектов, принципы определения экономической эффективности, инвестиционный проект: содержание, этапы разработки и реализации.

Тема 5. Фактор времени
Фактор времени в экономических измерениях. Процедура дисконтирования. Продолжительность экономической жизни инвестиций. Способы начисления процентов. Формулы простых и сложных процентов. Приведение вперед и назад по оси времени. Сравнительная эффективность вариантов инвестиций. Норматив экономической эффективности инвестиций. Понятие затраты финансирования по различным источникам. Принципиальная схема определения величины норматива.

Тема 6. Опыт экономических реформ в странах Юго-восточной Азии

Экономические преобразования в Китайской народной республике, реформы Японии. 

Тема 7.  Методы оценки экономической эффективности инвестиций

Критерий экономической эффективности инвестиций. Классификация методов инвестиционных расчетов. Методы оценки инвестиций, основанные на дисконтировании денежных поступлений: определение чистой текущей стоимости; расчет индекса рентабельности инвестиций; расчет внутренней нормы прибыли; расчет периода окупаемости. Простейшие (статические) методы оценки инвестиций: определение срока окупаемости инвестиций; метод расчета простой нормы прибыли; метод анализа точки безубыточности. Критерий экономической эффективности инвестиций.

Тема 8. Источники финансирования инвестиционных проектов. Фундаментальный и технический анализ

 Методы оценки инвестиционных качеств финансовых инвестиций, различные источники финансирования, роль иностранных инвестиций, фундаментальный и технический анализ.

Тема 9. Учет рисков и инфляции при оценке эффективности инвестиций

Соотношение риска и доходности, классификация рисков инвестиционной деятельности, определение критериев и способов анализа рисков. Сущность и измерители инфляции. Инфляция как фактор риска в инвестиционном процессе. Текущие и неизменные цены. Номинальные и реальные процентные ставки в условиях инфляции. Влияние инфляции на доходы предприятия.  Методы учета инфляции при оценке эффективности инвестиций.  

Тема 10. Проблемы определения горизонта расчета и нормы дисконта. Анализ чувствительности

Определение терминальной стоимости  и рыночной  стоимости компании. Методы определения нормы дисконта, оценка риска инвестиционных проектов.

Тема 11. Нефтеперерабатывающая промышленность  России

Текущее состояние нефтепереработки в России. Инвестиционная программа развития нефтеперерабатывающей промышленности. Эффективность перехода на  высокооктановое топливо. Сценарии развития нефтепереработки в России. Сравнительный анализ нефтеперерабатывающей промышленности России и США.

Приложение 3.
Вопросы для проверки степени усвоения 

учебного материала дисциплины.
1.Сущность и виды инвестиций и их экономическое значение. 

2. Содержание инвестиционной деятельности.

3. Экономическая сущность инвестирования.

4. Инвестиционный проект: содержание, этапы разработки и реализации.

5.Фактор времени в экономических измерениях. 

6.Процедура дисконтирования. 

7.Продолжительность экономической жизни инвестиций. 

8.Способы начисления процентов. Формулы простых и сложных процентов. 

9.Классификация методов инвестиционных расчетов. 

10.Методы оценки инвестиций, основанные на дисконтировании денежных поступлений: определение чистой текущей стоимости; расчет индекса рентабельности инвестиций; расчет внутренней нормы прибыли; расчет периода окупаемости. 

11.Простейшие (статические) методы оценки инвестиций: определение срока окупаемости инвестиций; метод расчета простой нормы прибыли; метод анализа точки безубыточности.

12.Сопоставление вариантов реализации инвестиций.

13.Метод затратной эффективности при использовании ограниченных инвестиционных ресурсах. 

14. Проблемы финансирования инвестиционных проектов. 

15.Инвестиционный капитал и его структура. 

16.Сущность и измерители инфляции. Инфляция как фактор риска в инвестиционном процессе.   

17.Методы учета инфляции при оценке эффективности инвестиций.
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