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Лекция 1

Энергетическое хозяйство страны

Ресурсы и ресурсосбережение
Энергетическое хозяйство – комплекс всевозможных устройств, 

позволяющих обеспечить население энергетическими ресурсами.

Схема энергетического хозяйства страны


Энергетические ресурсы

(органическое топливо,

ядерные ресурсы, НВИЭ)

Транспорт
(ж/д, авто, газопровод,

нефтепровод)


Склады

(нефть, газ)

Генерирующие системы и установки
(ГЭС, ТЭС, НИЭ)

Аккумулирующие установки
(в/х, акк.станции, теплоакк. системы)


Передаточные устройства
(сети тепловые и электрические)

Потребитель
ТЭК – совокупность предприятий и сооружений, которые 


обеспечивают добычу и переработку топливных ресурсов, их 

преобразование и доставку потребителю в удобной для использования форме
Ресурсы и потребители расположены неравномерно
Энергетические ресурсы – это разведанные природные запасы, 


которые пригодны для использования в народном хозяйстве.

Энергетические ресурсы



Первичные 
Вторичные


Возобновляемые 
Невозобновляемые 




Топливн. 
Электрич. 


Гидро Солнце Ветер Волны
формы


Тепло 
Потери




Газ
Уголь 
Ядерн
 Нефть 
1 т Qр_ут = 29300 ГДж/кг
Вусл = Внат*Qр/29300*1е3 , [тУТ]

Внат – количество натурального топлива [тыс. м3]


Qр – низшая теплота сгорания топлива [кДж/м3]
Возобновляемые ресурсы

	Виды ВИЭ
	Потенциальные мировые запасы, 1012 кВт*ч

	Солнце
	665000

	Океан
	350218

	Геотермальные источники
	25

	Гидроресурсы
	33


Гидроэнергетика:

«+» низкая себестоимость, возобновляемость;
«-» экологический вред

Потребление и темпы роста:
1860-1950 - 2.9 %/год

1950-1970 – 5.2 %/год

Коэффициент полезного действия первичных ресурсов – 25%

1. Проблема ресурсосбережения (реальный потенциал до 25%)

2. Проблема энергосбережения.

3. Экологическая проблема.

Возобновляемые источники энергии:

«+»
экологичность


большой потенциал

«-»
высокая стоимость


несовп. мест потребителей и источников;
Ресурсы НВИЭ России
	Ресурсы
	Валовой потенциал (млн. т УТ)
	Технический потенциал
	Экономический потенциал

	МГЭ
	360
	125
	65

	Геотерм. (до 3 км)
	20*106
	
	115

	Энергия биомассы
	103
	53
	35

	Энергия ветра
	26*103
	2300
	10

	Энергия Солнца
	2.3*106
	2300
	12.5

	Низкопотенциальное тепло
	525
	105
	31.5

	Всего
	22.3*106
	26*103
	269


Лекция 2

Ресурсы предприятий


Капитал (100%)


Основной капитал
Оборотный капитал


(активный)


Основные
Долгосрочные
Нематериальные

средства
финансовые
активы




Производственные
Средства


Непроизводственные
оборотные средства
обращения


Производственные
Трудовые ресурсы



Производственные


средства

Характеристика основных средств

Основные средства – материализованные средства труда,

 которые используются в хозяйственном процессе.

Характеристики:

1. Участвуя в производственном процессе сохраняют свою первоначальную форму.

2. Многократно используются в хозяйственном процессе в течение всего срока службы.

3. Переносят свою стоимость на стоимость продукции по мере износа.

4. Возмещение стоимости основных средств происходит постепенно по мере реализации продукции.

Классификация основных средств
1. Здания и сооружения    
14-16%

2. Передаточные устройства
33%

3. Машины и оборудование, в том числе :

· силовые машины и оборудование
33%

(генераторы, котлы и т. д.)

· рабочие машины и оборудование
1%

· измерительные и регулировочные приборы

      (в том числе и лабораторное оборудование)
1%

· вычислительная техника
до 2%

4. Транспортные средства
0.4%

5. Инструмент 

      (учитывается инструмент, 

6. Производственный и хозяйственный инвентарь
0.3%

7. Прочие основные средства

Активные основные средства – связаны непосредственно с производством.

Пассивные основные средства – связаны с обслуживанием предприятий (столовые поликлиники и т.д.), т.е. то, что берётся на баланс предприятия, но в процессе производства непосредственно не участвует.

Существует необходимость осуществлять учет и контроль над основными средствами.

Существует два вида учета:

1. В натуральной форме.

Отражает вид, количество и состояние ОС;

для учета используется инвентаризация.

2. В денежной форме.

Необходима для учета суммарной стоимости ОС предприятия, износа, начислений амортизации, прибыли, издержек и рентабельности производства.

Виды денежной оценки ОС

1. Первоначальная стоимость ОС

Кп=Цопт + Ктрансп + Кмонт

2. Восстановительная стоимость ОС

Кв=
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Используется в связи с тем, что существует большая разница между стоимостью оборудования много лет назад и сейчас.

НТР -
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 понижает стоимость оборудования.

Инфляция - 
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 повышает стоимость оборудования

3. Балансовая стоимость

В течение года Кб,i т меняться (покупаем, продаем, списываем)

Кб = Кб0+
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Кб0 – стоимость ОС на начало года

Кн  - стоимость вновь вводимых ОС

Квыб – стоимость выбывших ОС

tн – время работы вновь вводимого оборудования (месяцы)

tвыб – время работы выбывшего оборудования (месяцы)

4. Накопленный износ

Кизн = 
[image: image6.wmf]100
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Нам=
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5. Остаточная стоимость

Кост = Кб - Кизн

6. Ликвидационная стоимость

Кликв = Кост(при ликвидации)

    

           К


                         Rизн

Кост

Кликв



Тэ
Тлик
Тсл
Т

Виды износа ОС

1. Физический – определяется физическим старением и 
                условиями эксплуатации

2. Моральный – связан с научно-техническим прогрессом, 
                моральный износ опережает техническое старение.

3. Социальный – несоответствие ОС современным требованиям 
                по надежности, безопасности и др.

4. Экологический – несоответствие экологическим требованиям

Основные характеристики (коэффициенты) ОС

1. Коэффициент фондоотдачи

   Характеризует объем реализованной продукции, приходящийся на единицу ОС
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Ор = 
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 - объем реализации

2. Коэффициент фондоемкости

Показывает, сколько нужно ОС, чтобы произвести продукцию на 1 рубль
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3. Коэффициент фондовооруженности
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 , n – количество персонала

4. Повышение эффективности связано с интенсивностью использования оборудования 

· Коэффициент экстенсивного использования оборудования:
Характеризует время работы оборудования [ч] по отношению к годовому периоду [ч]
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· Коэффициент интенсивного использования оборудования
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· Интегральный коэффициент
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· Максимальное число часов использования

hу = 
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Лекция 3

Капитальные вложения и капитальное строительство 

Капитальные вложения - совокупность материальных, денежных и 


трудовых ресурсов, направленная на расширение и обновление 


производства.

В результате капитальных вложений возникает капитальное строительство

1. Новое строительство 


Осуществляется на новых площадях и требует максимальных 


капиталовложений

2. Расширение

В основном используются старые ресурсы по энергообеспечению, водообеспечению, коммунально-бытовому обслуживанию и др., что резко снижает уровень капиталовложений.

3. Реконструкция

В основном используется в связи с высокой стоимостью нового строительства

4. Техническое перевооружение

Обновление с целью повысить технико-экономические показатели

1, 2, 3, 4 распространены по мере убывания затрат.
Капитальное строительство может быть проведено различными способами:

· подрядный способ

нанимается специальная организация, занимающаяся строительной деятельностью;

· хозяйственный способ

все строительно-монтажные работы проводят своими силами.

Выбор того или иного способа строительства зависит от вида работ и 

квалификации ремонтных бригад

Источники финансирования
1. Собственное

Самый безопасный способ. Амортизация, собственная прибыль, акционирование, страховые суммы.

2. Заемные средства

· ссуды;

· кредиты;

· облигации.

3. Привлеченные средства

Из инвестиционных фондов.

Стадии строительства

I. Предпроектная стадия

1. Технико-экономическое обоснование или доклад, в котором отражены следующие вопросы:

· необходимость строительства

(построен поселок – либо строительство п/ст, либо проведение ЛЭП)
· номенклатура продукции ипотребителя

(что будет выпускать данный объект и кому это нужно?)

· место строительства

· условия эксплуатации

· сырьевые источники

· энергоснабжение

· социальная сфера

· экологические условия

(укрупненная оценка сметной стоимости;

проект бизнес-плана).

2. Определяются инвесторы.

3. Определяются организации, которые будут привлечены для строительства (подрядчики).

4. Определяется поставщик оборудования.

Цель первого этапа: определить необходимость и возможность 


строительства нового объекта.

II. Проектная стадия

1. Одностадийная


Сразу разрабатывается технический рабочий проект.

2. Двухстадийная


Первая стадия – технический проект;


Вторая стадия – рабочий чертеж с уточнением сметы.

Цель второго этапа: выявление технических решений, позволяющих 


наиболее эффективно использовать вложенные средства.

Проект должен содержать:

· чертежи;

· технические расчеты;

· проект организации строительства;

· смету.

Требования: при расчете и создании чертежа запрещается вводить 


какие-либо элементы и новшества, которые снижают 


надежность объекта.

Смета – это документ , который определяет стоимость строительства и характеризует предельно 

допустимые затраты на сооружение объекта.


На основании сметы выполняют все расчеты с поставщиками и подрядчиками, определяются взаимоотношения с заказчиком и ведется финансирование.
Смета включает в себя общие и частные технико-экономические показатели строительства и бывает:

1. объектная смета: затраты на отдельный объект;

2. общая смета: в целом.

Смета состоит из 12 глав

1. Затраты по территории.

2. Объекты основного производственного назначения.

3. Объекты подсобного и обслуживающего назначения.

4. Объекты энергетического хозяйства.
5. Объекты транспортного хозяйства и связи.

6. Внешние сети и сооружения водоснабжения, канализации, теплофикации, газификации.

7. Затраты благоустройство и озеленение территории предприятия.

8. Затраты на ограждения, на временное обеспечение дорог и т.д. (на период строительства).
9. Прочие работы и затраты.
10. Содержание дирекции строящегося предприятия и авторский надзор.

11. Подготовка эксплуатационных кадров.

12. Проектно-изыскательные расходы.

Для электростанций с наличием в их составе водохранилищ предусматривается глава 13, в которой учитываются  работы и затраты по созданию водохранилища.
В гл. 13 включаются работы и затраты, связанные с подготовкой водо​хранилища (K13 гл. «А»), определяются специальными расчетами на осно​вании «Положения о порядке проведения мероприятий по подготовке зон затопления водохранилищ в связи со строительством гидростанций и водо​хранилищ», утвержденного Правительством.
Положение определяет порядок установления затрат, связанных с пере​селением населения, переносом строений, подготовкой зоны затопления водохранилища (санитарная подготовка, лесосводка и лесоочистка, изме​нение условий судоходства, охрана исторических памятников и т.д.). В смету на строительство гидростанций и водохранилищ включаются за​траты на возмещение убытков землепользователям и водопользователям в связи с отводом земель для строительства гидроэлектростанции и водо​хранилища. Затраты, связанные с расширением и реконструкцией строе​ний и сооружений, подлежащих переносу из зоны затопления водохрани​лищ, относятся на сметную стоимость гидроузлов.
Целесообразность проведения мероприятий по защите от затопления (обвалование и т.д.) должна быть обоснована технико-экономическими расчетами.
При определении капиталовложений по гл. 13 (K13 гл. «А») значитель​ную долю могут составить затраты по компенсации потерь сельскохозяй​ственного производства, связанные с изъятием сельскохозяйственных уго​дий. Они определяются в соответствии с постановлением Правительства «О возмещении убытков землепользователям и потерь сельскохозяйствен​ного производства при отводе земель для государственных и обществен​ных нужд». Потери сельскохозяйственного производства в этом постанов​лении рекомендуется оценить по нормативам стоимости освоения новых земель. Потери сельскохозяйственного производства не возмещаются при отводе земельных участков под строительство водохранилищ и мелиора​тивных систем, используемых для орошения земель сельскохозяйственно​го назначения.
Создание гидроузлов на реках, имеющих рыбохозяйственное значение, может приводить к нарушению условий естественного воспроизводства рыбных запасов (размножение и нагула рыбы) в данном бассейне. В целях сокращения этого ущерба месторасположение, параметры и режим работы гидроузла должны выбираться с учетом интересов всех участников водо​хозяйственного комплекса, в том числе и рыбного хозяйства. Особое зна​чение имеют объемы и внутригодовое распределение рыбохозяйственных попусков в низовьях рек.
Необходимо иметь в виду, что ущерб рыбному хозяйству во внутренних водоемах наносится не только строительством гидроузлов, но и загрязне​нием воды, водозаборами, ростом безвозвратного потребления (не связан​ного с сооружением гидроузлов), лесосплавом и другими факторами. По- этому при проектировании необходимо проводить объективный анализ ущерба, который наносится только сооружением гидроузла.
На смету гидроузла относятся капиталовложения, необходимые для пре​дотвращения или восстановления теряемого из-за сооружения гидроузла объема улова и его видового состава. При этом главное внимание обраща​ется на мероприятия для расширенного воспроизводства наиболее ценных рыб (осетровых, лососевых). В состав рыбохозяйственных мероприятий, относимых на сметы гидроузлов, входят рыбоводные заводы, нерестово-выростные хозяйства, обводнение естественных и строительство искусст​венных нерестилищ, рыбопроходных и рыбозащитных сооружений и др. При невозможности или неэкономичности полного восстановления рыбо​продуктивности водоема предусматривается компенсация потерь за счет строительства предприятий товарного рыбоводства (прудовых, озерных, тепловодных).
При возведении гидроузлов на судоходной реке может возникнуть ущерб народному хозяйству в связи с увеличением издержек на перевозки при изменении судоходных условий или передачей грузов на другие виды транспорта при прекращении транзитного судоходства, а также при пере​носе затапливаемых объектов и пр. Затраты по компенсации ущерба, нано​симого водному транспорту, относятся на смету гидроузла. Основные из них — строительство судопропускных сооружений; осуществление ме​роприятий, связанных с обеспечением нормальных условий работы флота, портов, пристаней, причалов и промышленных предприятий в верхнем и нижнем бьефах гидроузлов и т.д. Ущерб на водном транспорте учитыва​ется и для несудоходных рек, если в планируемый период возникает целе​сообразность организации на данной реке судоходства, но наличие гидро​узла делает это невозможным или ухудшает его экономические показатели.
Рабочая документация. Последняя наиболее глубокая и детальная ста​дия проектирования, по материалам которой непосредственно возводятся сооружения. На этой стадии сметы на отдельные объекты и виды работ ис​пользуются для расчетов за выполненные работы между подрядчиком и за​казчиком. Рабочая документация содержит рабочие чертежи, разрабаты​ваемые в соответствии с государственными стандартами СПДС.
Сметная документация, составляемая в порядке, установленном Инст​рукцией о составе, порядке разработки, согласования и утверждения про-ектно-сметной документации на строительство зданий и сооружений (СНиП 1.02.01—85) и методическими указаниями по определению стоимо​сти строительства зданий и сооружений и составлению сводных сметных расчетов:
ведомости объемов строительных и монтажных работ по ГОСТ 21.03.84 г.;

ведомости и сводные ведомости потребности в материалах, составляе​мых по видам строительных и монтажных работ    по ГОСТ 21.109-80;

сборники спецификации оборудования    по ГОСТ 21.110-82.

По отдельным особо сложным объектам проектная организация при со​ставлении рабочей документации может выполнять дополнительные про-эаботки, уточняющие материалы проекта.
Учитывая длительный срок строительства гидростанций, сметы к рабо-4им чертежам разрабатываются постепенно под планируемый годовой эбъем строительно-монтажных работ, т.е. практически за 6—9 месяцев ю реализации проектных решений в натуре.
На стадии рабочей документации имеющиеся у составителя схем исход​ные данные для определения стоимости носят наиболее полный и досто-зерный характер. Это касается как данных об объемах и конструктивных особенностях сооружений, принимаемых по рабочим чертежам, так и чис-го технологических вопросов, по которым возводящая объект подрядная организация располагает исчерпывающей информацией, поскольку речь идет о работах, выполняемых через 6—9 месяцев.

В комплексе вопросов определения стоимости строительства гидростан​ций существенное значение имеет правильная оценка влияния природных л экономических условий района строительства на стоимость проектируе​мого объекта.
Кроме того, в процессе проектирования в ряде случаев возникают си-гуации, требующие оперативной оценки изменения сметной стоимости гидроузлов при их строительстве в том или ином районе страны. Часто по​является необходимость учета изменения стоимости и во времени под воз​действием инфляционных процессов либо других факторов.
Один из факторов при определении затрат на строительно-монтажные работы — район строительства, для которого предусмотрены территори​альные коэффициенты изменения стоимости строительно-монтажных ра-эот гидроэлектростанций. Значения этих коэффициентов для некоторых ГЭС приведены в табл. 13.1.

Таб ли ца 13.1

Территориальные коэффициенты изменения стоимости строительно-монтажных
работ гидростанций
	ГЭС, район строительства
	Территориальный коэффициент

	Бурейская на реке Бурея (Дальний Восток)
	1,54

	Каскад ГЭС на реке Кемь (Кольский п/о)
	1,25

	Зарамагские (Сев. Осетия)
	1,19

	Ирганайская (Дагестан)
	1,22

	Богучанская на реке Ангара
	1,68

	Колымская
	2,59

	Вилюйская ГЭС-HI (Якутия)
	2,52

	Курейская на реке Курейка
	2,29


Главные ценообразующие факторы, характеризующие величину терри​ториального удорожания объекта, как следует из анализа результатов рас​чета, это повышающие коэффициенты к заработной плате, тарифам на ав​топеревозки, для ряда районов размер накладных расходов, определяемых индивидуально для строительной организации, и уровень зимних удорожа​ний работ, устанавливаемых в зависимости от температурных условий района; очень существенный фактор — транспортные условия района, не​посредственно сказывающиеся на стоимости привозных материалов.
Относительно высоким уровнем территориальных коэффициентов в таблице выделяются две группы гидростанций: Колымская, Вилюйская, Курейская и Бурейская, Богучанская.
Объекты первой группы расположены в районах северней 60 параллели (так называемый район Крайнего Севера). Их объединяют максимальные значения повышающих коэффициентов к заработной плате (1,7) и тарифам на автоперевозки (2,2), высокие показатели норм накладных расходов и зимних удорожаний, этим объектам свойственны сложные транспортные схемы доставки материалов (для Колымской ГЭС — особо сложные, вклю​чая морской транспорт).
Вторая группа объектов расположена также в тяжелых природно-клима​тических условиях, но южнее 60 параллели (районы, приравненные к рай​ону Крайнего Севера). Количественные показатели ценообразующих фак​торов и транспортные условия близки к первой группе, территориальные коэффициенты занимают промежуточное положение между районами Крайнего Севера и всеми другими районами, учтенными в расчете.
Заслуживают выделения и гидростанции, строящиеся в горных и пред​горных условиях (Зарамагские, Ирганайская).
Отметим, что весь расчет территориальных коэффициентов учитывает из​менение стоимости работ только под влиянием ценообразующих факторов.
Изменение стоимости работ под воздействием климатических, сейсми​ческих или любых других не стоимостных факторов, могущих вызвать не​обходимость усиления конструкций, увеличения объемов работ, пересмот​ра марок бетона и т.п., остается за рамками этого расчета и подлежит пря​мому учету в процессе проектирования объекта.
Как отмечалось, сметная стоимость всех проектируемых гидроузлов оп​ределяется в сметных ценах, введенных с 1 января 1984 или 1991 г. Неиз​менность сметных цен обеспечивает сопоставимость всех стоимостных расчетов. Однако, с другой стороны, стоимость в ценах 1991 г. при неста​бильности стоимостных показателей имеет условный характер, она не от​ражает текущий, т.е. сегодняшний уровень цен на строительную продук​цию, в котором протекает деятельность подрядной организации.
Лекция 4
 ОПРЕДЕЛЕНИЕ СМЕТНОЙ СТОИМОСТИ СТРОИТЕЛЬСТВА ГЭС

Стоимость строительства проектируемых гидроэнергетических объек​тов вычисляется по сводной смете, состоящей из двух частей:
раздел А — капиталовложения в промышленное строительство;

раздел Б — капиталовложения в жилищно-гражданское строительство.

Смета по разделу А включает вышеупомянутые 13 глав.

При проведении сметно-финансовых расчетов затраты по гл. 2 находят​ся прямым счетом:
где Пм — стоимость единицы строительно-монтажных работ по УПС; Vi— объем работ.

Значения стоимости единицы работ, приведенные в УПС, подлежат обя​зательной привязке к местным условиям проектируемой стройки. Привяз​ку следует проводить по формуле
Пм = [ПбКм + Рб(К\ К\ - 1) + Тб(Кт- 1) +  М/Cм] + Нн),

где Пм — стоимость единицы работ и конструкций в ценах проектируемой стройки; Пб— стоимость для базисного района по соответствующему УПС;

Км— поправочный коэффициент по приложению 4 УПС к базисной стои​мости, учитывающей увеличение затрат на эксплуатацию машин в районах, приравненных к Крайнему Северу; для других районов коэффициент следу​ет принимать за 1,0; Рб— заработная плата для базисного района, включая зарплату, входящую в стоимость эксплуатации строительных машин [УПС, гр. 5, табл. 1]; К\ — районный коэффициент к заработной плате рабочих

[УПС, приложение 3]; К\ — льготный коэффициент к заработной плате ра​бочих, установленный для района строительства; Т6 — стоимость авто​транспорта для базисного района [УПС, гр. 6, табл. 1]; К1— поясной попра​вочный коэффициент к стоимости автотранспорта [УПС, приложение 3]; М— норма расхода привязываемых материалов и ресурсов на единицу ра​бот и конструкций [УПС, гр. 7, табл. 1]; См — единичная стоимость мате​риалов, учитывающая местные условия; С'м— разница в стоимости 1 кВт • ч электроэнергии для местных условий и учтенной в УПС (вводится только на УПС гидромеханизации 1,25—1,40); Нн— принятый размер накладных расходов и плановые накопления.
Стоимость монтажных работ следует принимать равной 12 % стоимости технологического оборудования, в том числе заработная плата рабочих 4 %; определенная таким образом стоимость монтажных работ включает накладные расходы и плановые накопления.
Стоимость монтажных работ подлежит привязке к местным условиям проектируемой стройки по формуле
Здесь Пмб — базисная стоимость работ (12 % стоимости оборудования); Рмб — базисная величина заработной платы монтажных работ (4 % стоимо​сти оборудования К13 ,К23 — районный и льготный коэффициенты к зарплате.
Для вычисления затрат по гл. 1, 3—12 используется табл. 13.2.

Следует отметить, что УПС не распространяются на стройки со стоимо​стью строительно-монтажных работ основных объектов строительства (см. гл. 2) менее 25 млн. руб. (в ценах 1984 г.); структура затрат по главам для этих строек определяется по осуществленным объектам-аналогам.
Для проектируемых объектов, возводимых в особых условиях (строи​тельство в каскаде станций, позволяющее широко использовать производ​ственную базу предшествующего объекта; весьма сложных топографиче​ских условий и т.п.) следует находить затраты по гл. 1, 5, 8 сводного расче​та специальным вычислением.
Стоимость внешних линий электропередач и подъездных дорог, не охва​тываемых настоящим УПС, следует определять по структуре сводного рас​чета стоимости.
Помимо всех перечисленных выше составляющих раздела «А» сметы, от​дельно учитываются также непредвиденные затраты (Кнзз)- На стадии ТЭО со​гласно УПС они составляют 15—20 % сметной стоимости 13 глав раздела «А».

Таким образом, полная сметная стоимость строительства по разделу «А» составит
Ка = К2 гл.«А» +К1,3—12 гл.«А» +К13 гл.«А»+Кнз где Кнз = 0,2(К2 гл.«А » +К1,3—12 гл.«А» +К13 гл.«А»

Раздел «Б» — стоимость объектов жилищного и гражданского назначе​ния принимается в процентах (долях) общей сметной стоимости по разде​лу «А» без затрат по водохранилищу в следующих размерах:
10 % — районы Европейской части бывшего СССР и Кавказа;

11 % — Урал и Сибирь;

12 % — районы, приравненные к районам Крайнего Севера.
Капиталовложения по разделу «Б» на стадии ТЭО определяются в виде
Полная сметная стоимость строительства (объем финансирования)
На гидроузел Кгу   относят капиталовложения по разделу «А», за вычетом реализованных возвратных сумм Квозв  также стоимость объектов, передаваемых различным ведомствам для дальнейшего использования К ед. К возвратным суммам относятся следующие средства:
от реализации материалов после разборки временных зданий и сооружений;
от реализации попутно добываемых, но неиспользованных строитель​ных материалов и пр.
Затраты на создание объектов, передаваемых в эксплуатацию другим ве​домствам, включают затраты на мосты, дороги и пр. Другим ведомствам может передаваться также поселок (раздел «Б»). Стоимость объектов, не от​носящихся на гидроузел, также подлежит экономическому обоснованию.
В настоящих условиях перехода к рыночным отношениям затраты по разделу «Б» и объектам, относящимся к другим ведомствам, проводятся за счет средств, выделяемых соответствующими ведомствами.
Таблица 13.2

Затраты по главам сводного расчета стоимости строительства объектов производственного назначения (в % от стоимости строительно-монтажных работ гл. 2)

	
	
	Стройки в районах

	
	
	европейская
	горные рай-
	Сибирь,
	приравнен-

	Глава
	Название главы
	часть стра-
	оны Средней
	Казах-
	ные к рай-

	
	
	ны, Север-
	Азии, Кавказ,
	стан
	онам Край-

	
	
	ный Кавказ
	Закавказье
	
	него Севера

	1
	Лодготовка территории строи-
	5
	5
	4
	4

	
	тельства
	
	
	
	

	3
	Объекты подсобного и обслужи-
	2
	2
	2
	2

	
	вающего назначения
	
	
	
	

	4
	Объекты энергетического хозяй-
	1
	1
	2
	2

	
	ства
	
	
	
	

	4 1
	Знешние линии передач
	По расчету в соответствии с проектом
	

	• 5
	Объекты транспортного хозяйст-
	4
	7
	5
	5

	
	ва и связи
	
	
	
	

	5.1
	Внешние подъездные дороги
	По расчету в соответствии с проектом
	

	
	(для каналов — дорога вдоль ка-
	
	
	
	

	
	нала)
	
	
	
	

	5.2
	Линии дальней связи
	
	
	
	

	6
	Наружные сети и сооружения во-
	1
	1
	1
	1

	
	доснабжения, канализации, теп-
	
	
	
	

	
	лоснабжения
	
	
	
	

	7
	Благоустройство и озеленение
	1
	1
	1
	1

	
	территории
	
	
	
	

	8
	Временные здания и сооружения,
	16
	16
	21
	23

	
	включая разборку
	
	
	
	

	8.1
	Временные поселки строителей
	
	
	
	

	8.2
	Временные дороги
	По расчету в соответствии с проектом
	

	8.3
	Перевозка рабочих
	
	
	
	

	9
	Прочие работы и затраты
	11
	13
	15
	17

	9.1
	Зимние удорожания работ
	По НДЗ-84 в
	°/оотСМРгл. 1-
	-8
	

	9.2
	Дополнительные затраты на
	По Указанию
	к применению
	ЕРЕР-84 в % от СМР

	
	транспорт привозных материалов
	гл. 1—8
	
	
	

	9.3
	Подвижной характер работ
	
	
	
	

	9.4
	Льготы для работающих в рай-
	По расчету в соответствии с
	проектом
	

	
	онах, приравненных к Крайнему
	
	
	
	

	
	Северу
	
	
	
	

	10
	Содержание дирекции и автор-
	0,6
	0,6
	0,6
	0,6

	
	ский надзор
	
	
	
	

	11
	Подготовка эксплуатационных
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1

	
	кадров
	
	
	
	


	
	
	Стройки в районах

	
	
	европейская
	горные рай-
	Сибирь,
	приравнен-

	Глава
	Название главы
	часть стра-
	оны Средней
	Казах-
	ные к рай-

	
	
	ны, Север-
	Азии, Кавказ,
	стан
	онам Край-

	
	
	ный Кавказ
	Закавказье
	
	него Севера

	12
	Проектные и изыскательские ра-
	9
	9
	10
	10

	
	боты (без стоимости составле-
	
	
	
	

	
	ния ОМ)
	
	
	
	

	
	Всего
	50,7
	55,7
	61,7
	65,7

	13
	Работы и затраты по созданию
	По отдельным расчетам
	
	

	
	водохранилища
	
	
	
	


Примечание. Под двузначными номерами (4.1, 5.1, 8.1 и т.д.) указаны затраты, не учтен​ные в нормативах по соответствующим главам и рассчитываемые дополнительно.
Структура сметных затрат зависит от назначения строительства, способа и места строительства.

Ксм = Кобор+Кстр-монт.раб+Кпр+Д
Ресурсы на непредвиденные затраты:

· для одностадийной проектной части: 5% от сметной стоимости;

· для двухстадийной проектной части: 5%-10% от сметной стоимости.

В конце сметы указаны налоги в том числе и НДС.

Чаще всего сметная стоимость не совпадает с реальной, т.к. учитывается возвратная стоимость.

Приближенные методы оценки капиталовложений

Для быстрой приближенной оценки капиталовложений используются укрупненные показатели стоимости (УПС), они являются приближенными, т.к. основаны на опытных данных и на статистическом способе обработки данных.


УПС широко используются на предпроектной стадии.

Для систем передачи и распределения энергии

Все данные зависят от технических характеристик:

· для п/ст – S-мощность;

· для ЛЭП – u –напряжение и дальность передачи.

Кэс=Клэп+Кп/ст


_


Клэп = [Кп 
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Кп – удельные капиталовложения на сооружение ВЛ, 

проходящих по равнинной местности (идеальный 

случай).
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- поправочный коэффициент, учитывающий влияние 

условий трасы и напора ветра на стоимость.


Li – длина участка трассы.


Кв пр –стоимость капиталовложений, необходимых для 

прохождения ЛЭП по лесному массиву (стоимость 

вырубки рпросек).

_


Кв пр = Кв пр*Lлесн.уч-ка

Ксп.п – стоимость специальных переходов через судовые реки;


_


Ксв = Ксв*Lсв  - обеспечение связи

Кдоп.т - дополнительные затраты на транспортировку грузов, 

учитываются при транспортировке по ж/д на расстояния 

>20 км, а по автотрассе на расстояние> 5 км.


Крем,б – стоимость работ по обслуживанию и эксплуатации


_


Крем,б =Крем,б*Уте  


Уте – количество условных технических единиц,

определяется по параметрам сети и по 

составу оборудования.

Стоимость линий связи и ремонтных баз составляет 
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Существует четыре климатических пояса


Кп/ст = 
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Кi - расчетная стоимость i-го вида оборудования


ni – количество единиц данного вида оборудования


Кпост – затраты, которые зависят от мощности п/ст, 

напряжения и схемы

Последняя переоценка стоимости оборудования производилась в 1997 году

Удельные капиталовложения 
Наиболее общие технико-экономические показатели. которые характеризуют стоимость объекта

Для ЛЭП  Кп могут характеризоваться 

· относительно длины

_

Клэп=
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Для системы в целом
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0
S
Условно-переменные и условно-постоянные капиталовложения
Используются для оценки капиталовложений

Активные капиталовложения  - вложения в производство.

Пассивные капиталовложения – вложения в сферу обслуживания 


производства

К = Кпост  + Кпер

_

К = Кпост + Кпер*Nm , где N –мощность, m >=1, обычно m =1

Удельный показатель

_                  _

К=
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Лекция 5

Себестоимость в энергетике

Основные составляющие себестоимости в энергетике

Себестоимость – это стоимостная оценка используемых в процессе производства ресурсов: сырьё, 

материалы, основные средства, трудовые ресурсы и другие затраты на производство и 

реализацию продукции.

Себестоимость продукции наряду с издержками энергетической продукции является одним из основных показателей оценки работы энергетического объекта.


Для подсчета издержек необходима смета затрат, в которую входит расчетный объем всех финансовых средств с учетом себестоимости и прибыли.

Смета составляется на один год с учетом прогнозных цен, тарифов и уровней инфляции. Необходима проектировка сметы.


Состав издержек зависит от типа, состава и уровня энергетического объекта.

Уровни энергетических объектов:
1. РАО ЕЭС России

2. АО Энерго

3. Отдельные станции, не входящие в состав АО

4. Предприятия электрических сетей

5. Предприятия тепловых сетей

РАО ЕЭС России

Состав издержек РАО, обусловлен соединением в единую компанию все системы по производству, распределению и передачи ЭЭ.

ИРАО=∑Ис+∑Исет+∑Ист.,не вх в АО+∑ИЦДУ+∑Иобщ

Ис – издержки по сетям, зависят от количественного и 

качественного состава энергосистемы


Ис=∑Ист+∑ИПЭС+∑ИПТС+∑Иобщ+∑Ипок

Ист – генерирующие станции в АО


ИПЭС – предприятия электрических сетей

ИПТС – предприятия тепловых сетей

Иобщ – общесистемные издержки по АО

Ипок – покупка энергии от других АО и станций на 


покрытие недостающей нагрузки

При составлении сметы затрат в энергетической системе записывают состав издержек по экономическим элементам

Ис=Ит+Ив+Исм+Иусл+Иот+Исоц+Иам+Ипок +Ипроч

Ит – расходы на топливо, рассчитываются по нормативным удельным показателям расхода 

топлива на 
производство ЭЭ и теплоты. Расчет производится в прогнозных ценах на 

топливо и тарифы.


Учитываются:

а) годовое планирование расхода топлива:


Вт=bэ,н*Эг+bтэ,н*Qг   [т/год] ,

где bэ,н и bтэ,н – нормативный удельный расход

топлива на производство единицы ЭЭ и теплоты, Эг и 


Qг – объём производства ЭЭ и теплоты;

б) транспортные потери:



Ит=Вт(1+αп)*Цт/αк , где


[image: image27.wmf]
αn –коэффициент потерь топлива при транспортировке

αк – калорийный коэффициент данного вида топлива

Цт – прогнозная цена топлива с учетом транспортных потерь,


Расчет годового расхода топлива:


Вг = αiHp + YTi Д ГТi+ Y Пi ДГПi  + βQ Тi ,

Здесь учитываются топливные характеристики для каждого вида топлива:


 αi, YTi, Y Пi, β – коэффициенты, характерные для каждого вида турбоагрегата 


(справочные) 

Hp – число часов работы каждого турбоагрегата

ДГПi , Д ГТi - годовые отборы пара для производства и отопления


Ив  - расходы на воду. Рассчитываются с учетом платежей в бюджет (налогов).


Исм – издержки на сырье, материалы и ремонтные работы. Издержки нормируются 


относительно требуемого объема работ для данной энергосистемы.


Иусл  - издержки на услуги. Вызов специалистов из других организация для проведения 


работ.


Иот  - издержки на оплату труда


Иот = n Ny Ф, 


n – удельная численность персонала относительно установленной мощности 


Ny – мощность


Ф – фонд зарплаты на одного работающего


Исоц – отчисления на социальные нужды. Отчисления в пенсионный фонд, на медицинское 


страхование, на социальное страхование. Рассчитывается в процентах.

Исоц = ∑αiИот , где αi – процент от зарплаты.


Иам – издержки на амортизацию


Иам= НамКб/100%

Ипок – издержки на дополнительную покупку электроэнергии. Рассчитываются по количеству 


необходимой электроэнергии и по тарифам (оптовым) 

Ипроч  -  прочие издержки.


Ипроч =Ицс+Иам НМА +ИПДВ+И пкр+Ипк+Иап+Изт+Инпр+Ирем+Ипроч


Ицс – целевые средства предприятия, формируются в соответствии с нормами: 


обучение кадров, инвестиции и др.

ИамНМА – амортизационные отчисления нематериальных активов (НМА) 

ИамНМА = ∑αiКНМА


ИПДВ – издержки на предельно допустимые выбросы.


ИПДВ =∑miПi Кэс, здесь

mi – масса выброса, не превышающая предельно допустимого значения


(если mi превышает предельно допустимое значение, то налагаются 


штрафы );


Пi – норма оплаты за данный вид выброса;


Кэс – коэффициент экологической ситуации.


И пкр – оплата за кредит в % (часть из прибыли)

Ипк – издержки на подготовку кадров


Иап – абонентская плата за услуги по функционированию РАО ЕЭС


Изт – затраты на создание сезонных запасов топлива


Инпр – непредвиденные расходы


Ирем – отчисления на ремонт из ремонтного фонда


Ипроч – прочие издержки, могут возникнуть новые дополнительные расходы. 


ИПЭС = Ипер = ИЛЭП+Ип/ст

В целях более глубокого анализа составляющих издержек и себестоимости их классифицируют 

по ряду признаков:

· по отношению к технологическому процессу: основные и накладные;

· по степени экономичности однородности: одноэлементные и комплексные;

· по способу включения издержек в себестоимость отдельной продукции комплексного производства: прямые и косвенные;

· по отношению к изменению объема производства: условно переменные и условно постоянные.

Условно переменные расходы зависят от объема производства.  Условно постоянные - не 

зависят от объема производства, включают в себя все эксплуатационные расходы и зависят от 

ряда других параметров, например от:
· мощности;

· зарплаты (не сдельная форма оплаты);

· ремонтные затраты.


И=Ипер+Ипост
S=Ипост/V + Sпер
И
S

Ипер
Sпост

Ипост 
Sпер

V/Эг
Эг
Пути снижения себестоимости электроэнергии
1. Снижение стоимости строительства ПЭС( уменьшается амортизационная составляющая).

2. Снижение количества ремонтно-эксплутационного персонала (автоматизация).

3. Снижение потерь в сетях за счет:

    - улучшения технических показателей
    - максимальное приближение производителей и потребителей 

    - использование постоянного тока (дальние электропередачи)

    - оптимизации загрузки сети

Планирование затрат на ремонтно-эксплутационное оборудование  электросетевых объектов

При планировании, затраты могут быть сформированы по 2 признакам:

1. Планирование затрат по калькуляционным статьям.


Иэкспл=Итех+Изп.апр+Исэо+Ипол+Иоц+Иос 


Uтех- затраты технические цели топлива и сырья (но не топлива для станций).


Uзп пр- основные и дополнительные заработные платы произв. рабочих с учетом 

отчислений на социальные нужды (дополнительные отпуска и премии).


Uсэо- затраты по содержанию и эксплуатации оборудования.


Uроп- затраты на разработку и освоения производства.  


Uоц,Uос- общецеховые и общесетевые расходы.


По калькуляционным статьям оцениваются характеристики каждого вида работ,

т.е. характеристики непосредственно вида работ и издержки по нему.

2. Экономические статьи.

Иэкспл=Имз+Изп+Исоц+Иам+Ипр 

             ~55%   ~25%   ~10%   ~10%   ~5%

Оценка производится по нормативам, т.к. зависит от S сетей и п/ст, от условий нахождения линий и п/ст.
Лекция 6

Финансово-экономическая эффективность инвестиций

Введение.

В условиях рыночной экономики решающим условием финансовой устойчивости предприятия является эффективность вложения капитала в тот или иной инвестиционный проект. 

Поскольку капитальные вложения всегда ограничены финансовыми возможностями предприятия, а достижение результата отдалено во времени, возникает необходимость планирования инвестиционных решений и оценки экономической эффективности путем разработки инвестиционного проекта. 

Инвестиционный проект - это комплексный план создания производства с целью получения экономической выгоды. 

Предприятие может преследовать различные цели при принятии решения об инвестировании проекта. Как правило, главная цель это - прибыльность инвестиций, соответствующая определенному заранее установленному минимуму (норме рентабельности, прибыльности) или превышающая его. Могут быть поставлены и другие цели более низкого порядка, иерархия которых в убывающем порядке представлена ниже: 

· увеличение торгового оборота и доли контролируемого рынка; 

· сохранение контролируемой доли рынка и репутации у потребителей; 

· достижение высокой производительности труда;

· производство новой продукции. 

В условиях рынка период разработки и реализации инвестиционного проекта называют инвестиционным циклом. Инвестиционный цикл  состоит из трех стадий: прединвестиционной, инвестиционной и производственной.

На прединвестиционной стадии заказчик (организатор проекта или инвестор) выбирает управляющего проектом. Изучаются различные варианты проекта (строительной площадки, конструктивных особенностей, инвестиционных решений, проводится первоначальная оценка издержек), проводятся технико-экономические исследования. Заканчивается эта стадия составлением программы финансирования проекта. 

На второй - инвестиционной стадии отбираются организации, реализующие проект, готовится детальная проектная документация, определяются подрядчики и поставщики. Проводятся строительные работы, монтаж, отладка. 

Третья стадия это - стадия текущей эксплуатации объекта.  

Прединвестиционная фаза закладывает основы для последующих фаз инвестиционного цикла и во многом определяет успех инвестиционного проекта.  Результатом исследований на этой стадии  является коммерческая оценка проекта - заключительное звено проведения прединвестиционных исследований. В ходе этих исследований обычно составляется бизнеc-план инвестиционного проекта,  важнейшим разделом которого является его экономическое обоснование. Смысл экономического обоснования проекта - предоставление информации в виде, позволяющем  инвестору сделать заключение о целесообразности или нецелесообразности осуществления инвестиций.  Информация именно этого раздела бизнес-плана является ключевой для принятия решения  потенциальным инвестором об участии в проекте.  

Методы  оценки инвестиционного проекта представлены на рис.1.1 


Экономическое обоснование, в свою очередь, подразделяется на экономическую оценку (экономическую эффективность) и финансовую (финансовую состоятельность). Первая оценка характеризует способность проекта  к сохранению и обеспечению прироста капитала, вторая - анализ ликвидности (платежеспособности) предприятия в ходе реализации проекта.

Экономический анализ в складывающихся рыночных условиях должен включать в себя следующие этапы: 

· технико-экономическое сопоставление вариантов инвестиционных решений на основе методов экономической оценки; 

· обоснование экономической реализуемости (финансовой состоятельности) рекомендованного варианта ; 

· финансовый анализ (оценка влияния изменения внешних факторов на показатели проекта). 

Для каждого из этапов может использоваться различный набор методических подходов (инструментов), но обязательным общим элементом должно быть наличие и правильное использование нормативной базы (цен на оборудование и материалы, стоимостных оценок топливно-энергетических ресурсов, соотношений составляющих себестоимости продукции, тарифов на транспорт и др.). 

1.Эффективность инвестиционных проектов.

1.1 Общие положения и показатели

Оценка эффективности должна осуществляться на всех этапах прединвестиционной фазы, начиная с формулирования цели и поиска направлений их реализации. Расчеты должны проводиться параллельно с технологическими разработками, а не под “занавес” как обычно было многие годы в отечественной практике.

В развитых странах с рыночной экономикой разработан и широко применяется большой арсенал методов оценки эффективности инвестиций. Они основаны преимущественно на сравнении эффективности (прибыльности) инвестиций в различные проекты. При этом в качестве альтернативы вложениям средств в рассматриваемое производство выступают финансовые вложения в другие производственные объекты, помещение финансовых средств в банк под проценты или их обращение в ценные бумаги. Для оценки эффективности инвестиционного проекта необходимо использовать исходную информацию, содержащую:

·  развернутую во времени производственную программу; 

· цены на продукцию; 

· издержки с разделением на условно-постоянную и переменную составляющие; 

· развернутый во времени процесс финансирования капитального строительства; 

· структуру инвестиционных затрат и издержек; 

· источники поступления инвестиционных средств (акции, кредиты и т.д.). 

Экономическая оценка эффективности инвестиций проектируемых объектов заключается в сопоставлении капитальных затрат по всем источникам финансирования, эксплуатационных издержек и прочих затрат с поступлениями, которые будут иметь место при эксплуатации рассматриваемых объектов.  Причем на стадии технико-экономических исследований оценивается экономическая эффективность проектируемого объекта в целом (без учета источников финансирования), производится отбор наилучших вариантов осуществления проекта. После составления программы финансирования проекта необходимо провести повторные расчеты по оценке показателей экономической и финансовой эффективности  уже с учетом источников финансирования. На этой стадии могут рассматриваться  несколько вариантов финансирования, но в бизнес-плане приводится наилучший вариант.

Различают два основных подхода к оценке экономической эффективности: без учета фактора времени, когда равные суммы дохода, получаемые в разное время рассматриваются как равноценные, и с учетом фактора времени. В соответствии с этим и методы оценки экономической эффективности разделяются на две группы: простые (статические) и методы дисконтирования (интегральные). 

С позиций финансового анализа реализация инвестиционного проекта может быть представлена как два взаимосвязанных процесса: процесс инвестиций в создание производственного объекта и процесс получения доходов от вложенных средств. Эти два процесса протекают последовательно или на некотором временном отрезке параллельно. 

Расчет по каждому из критериев проводится для расчетного периода, который охватывает инвестиционную и производственную стадии инвестиционного цикла. 

Расчетный период (срок жизни проекта) - это период времени, в течение которого инвестор планирует отдачу от первоначально вложенного капитала. Его можно представить в виде временной оси, включающей периоды, отличающиеся характером затрат и доходов,  рис.1.2. 





Рис.1.2

Расчетный период  принимается обычно равным сроку службы наиболее важной части основного капитала. При этом стоимость тех частей основного капитала, которые имеют больший срок службы, определяется по их ликвидационной стоимости. Необходимо также учитывать замену тех частей основного капитала, срок службы которых меньше принятого расчетного периода. 

Непосредственным объектом экономического и финансового анализа являются потоки платежей, характеризующие процессы инвестирования и получения доходов в виде одной совмещенной последовательности. Результирующий поток платежей формируется как разность между чистыми доходами от реализации проекта и расходами в единицу времени. 

Под чистым доходом понимается доход, полученный в каждом временном интервале от производственной деятельности за вычетом всех платежей, связанных с его получением (издержками на оплату труда, сырье, энергию, налоги и т.д.). При этом начисление амортизации не относится к текущим затратам (издержкам). 

Поскольку процесс реализации инвестиционного проекта является динамическим процессом, то для его описания часто используются имитационные динамические модели, реализуемые с помощью вычислительной техники. В качестве переменных в этих моделях используются технико-экономические и финансовые показатели инвестиционного проекта, а также параметры, характеризующие внешнюю экономическую среду (характеристики рынков сбыта продукции, инфляции, ставки процентов по кредитам и т.д.). На основе этих моделей определяются потоки расходов и доходов, рассчитываются показатели эффективности инвестиционного проекта, строятся годовые балансы результатов производственной деятельности, а также проводится анализ влияния различных внешних и внутренних факторов на результаты производственной деятельности и эффективность проекта. 

1.2. Простые методы  оценки  экономической эффективности  инвестиций. 

Простые (статические) методы экономической оценки эффективности инвестиций оперируют “точечными” или статическими значениями исходных данных,  например годовыми показателями работы проектируемых объектов.  При их использовании не учитываются вся продолжительность срока жизни проекта, а также неравнозначность денежных потоков,  возникающих в разные моменты времени. 

Тем не менее в силу своей простоты и иллюстративности эти методы достаточно широко распространены и применяются в основном для быстрой оценки проектов на предварительных стадиях разработки.

1.2.1. Простая норма прибыли.

Простая норма прибыли  ПНП (простая норма рентабельности) определяется по характерному году расчетного периода, как правило когда уже достигнут проектный             уровень производства, но еще продолжается возврат инвестированного капитала. 

На этапе экономического анализа когда источник финансирования  неизвестен, ПНП  определяется как отношение чистой прибыли к суммарным инвестициям: 

Величина чистой прибыли (Пчt) численно равна балансовой прибыли (Пбt) за вычетом выплачиваемых налогов на прибыль : 

Пбt = Орt - Иt,                                                                             (1.1) 

Пчt = Пбt - Ht = Орt  - Иt  - Ht,                                                   (1.2) 

где Орt - стоимостная оценка результатов деятельности объекта (объем реализованной продукции в год t без налога на добавленную стоимость); Иt - суммарные эксплуатационные издержки в год t; ; Нt - налог на прибыль, определяемый через установленный процент к величине налогооблагаемой  прибыли (при отсутствии льгот по налогу на прибыль величина налогооблагаемой прибыли равна балансовой).

Простая норма прибыли определяется как:

Rп = Пчt / К  ,                                                                               (1.3)

где К - суммарная величина инвестиций (основной и чистый оборотный капитал, см. п.3.2.3 ).

Сравнивая расчетную величину ПНП с минимальным или средним уровнем доходности (процентной ставки по кредитам, облигациям, ценным бумагам, депозитным вкладам, см. п.2.5)  можно прийти к заключению о целесообразности дальнейшего анализа данного проекта.

1.2.2. Простой срок окупаемости капитальных вложений. 

Срок окупаемости представляет собой период времени в течении которого сумма чистых доходов  покрывает инвестиции. Цель данного метода состоит в определении продолжительности периода, в течение которого проект будет работать на “себя”, то есть как бы весь получаемый объем чистого дохода (суммы чистой прибыли и  отчислений на реновацию)  засчитывается как возврат первоначально инвестированного капитала.

Определение срока окупаемости капитальных вложений производится последовательным суммированием величины чистого дохода в стабильных ценах (без учета инфляции) по годам расчетного периода до того момента, пока полученная сумма не сравняется с величиной  суммарных капитальных вложений, т.е.: 



(Пчt + Иам.t ),            (1.4)

где tс - срок завершения инвестиций (окончания строительства);  tп- момент начала производства; И’t - суммарные эксплуатационные издержки без отчислений на реновацию;  Иам.t  - амортизационные отчисления на реновацию.

В формуле (1.4) искомой является величина t=Ток.п, обеспечивающая равенство левой и правой частей формулы.

При равномерном поступлении чистого дохода срок окупаемости можно определить по формуле:

Ток.п=К / (Пчt+Иам.t),                                                               (1.5)

Существенным недостатком этого метода является то, что он не учитывает деятельность проекта за пределами срока окупаемости и, следовательно не может применяться при сопоставлении вариантов, различающихся по продолжительности жизненного срока.
Лекция 7

1.3. Интегральные критерии экономической эффективности инвестиций. 

Проблема адекватной оценки привлекательности проекта, связанного с вложением капитала, заключается в определении того,  насколько будущие поступления оправдывают сегодняшние затраты. Поскольку принимать решения приходится “сегодня” все показатели будущей деятельности должны быть откорректированы с учетом снижения ценности денежных ресурсов по мере отдаления операций, связанных с их получением или расходованием, то есть с учетом фактора времени. 

Интегральные критерии экономической оценки инвестиций оперируют с показателями работы проектируемых объектов по годам расчетного периода с учетом фактора времени. В интегральных критериях также могут быть учтены прогнозируемые темпы инфляции. В интегральных критериях расходы и доходы, разнесенные по времени, приводятся к одному (базовому) моменту времени. Базовым моментом времени обычно является дата начала реализации проекта, дата начала производственной деятельности или условная дата, близкая ко времени проведения расчетов эффективности проекта. 

Процедура приведения разновременных платежей к базовой дате (началу процесса инвестирования) называется дисконтированием (discounting - уценка), а получаемая величина - дисконтированной стоимостью*) . 

Экономический смысл этой процедуры состоит в следующем. Пусть задана некоторая ставка ссудного процента Е и поток платежей (положительных или отрицательных) Эt, начало которого совпадает с базовым моментом времени приведения. Тогда дисконтированная величина платежа Эt, выполненного в момент, отстоящий от базового на величину t интервалов (месяцев, лет), равна некоторой величине Эдt, которая будучи выданной под ссудный процент Е, даст в момент времени t величину Эt. Таким образом, 



,                                                                     (1.6)

или дисконтированная величина платежей Эt равна: 



,                                                                             (1.7)

Пример. Пусть вы инвестируете 1 млн. рублей под 10% годовых. Тогда через год вы ожидаете получить первоначальный вклад плюс годовые проценты, т.е. 

1 ( (1 + 10 /100) = 1.1 млн.руб. ,  а через два года - 

1 ( (1 + 0,1) ( (1 + 0,1) = 1( (1 + 0,1)2 = 1,21**) млн.руб. 

Поскольку 1,21 млн.руб. через два года представляют стоимость сегодняшних 1 млн. руб.,  то 1 млн.руб. , получаемый через два года будет стоить сегодня  1 / (1 + 0,1)2 = 0,826 ***) млн.руб. 

Величина ссудного процента Е называется нормой дисконтирования (приведения), и помимо указанного выше смысла трактуется в экономической литературе как норма (или степень) предпочтения доходов полученных в настоящий момент,  доходам,  которые будут получены в будущем. 

1.3.1 Чистый дисконтированный доход. 

Чистый дисконтированный доход (NPV, чистая современная стоимость, чистая текущая стоимость) в отечественной практике до 1994 г. называвшийся интегральным экономическим эффектом, является одним из показателей, характеризующих экономическую эффективность инвестиций. Расчет этого показателя производится путем дисконтирования чистого потока платежей (чистого дохода). Разность между притоками и оттоками  денежных средств (без учета источников финансирования) представляет собой чистый доход на данном отрезке жизни.

Эt  =  Орt - И’t - Нt - Кt + Клик.t= Пчt + Иам.t - Кt + Клик.t,   (1.8) 

где Эt - чистый поток платежей (чистый доход) в год t ; Клик.t - ликвидная стоимость объекта; Кt - величина инвестиций в год t.

Если накопленная в течении всего срока жизни объекта сумма чистых доходов отрицательна, это свидетельствует об убыточности проекта, т.е. о его неспособности возместить инвестированные средства, не говоря уже о выплате хотя бы минимальных дивидендов потенциальным инвесторам.

Сумма дисконтированных чистых потоков платежей представляет собой чистый дисконтированный доход  (ЧДД) или чистую текущую стоимость:



,                                                             (1.9) 

где  Тр -  расчетный период, лет; Еср - норматив дисконтирования (см.п.2.2).

Критерием финансовой эффективности инвестиций в сооружение объекта является условие: Эд > 0, тогда доходность инвестиций превышает величину среднего норматива дисконтирования (или средней стоимости капитала).

 Доходность (рентабельность, прибыльность) инвестиций (NPVЕ) представляет собой отношение чистого дисконтированного дохода  к дисконтированной величине инвестиций:



                                                   (1.10)

Поясним смысл показателя ЧДД на примере. Пусть в течение трех лет осуществляется капитальное строительство производственного объекта, общий капитал которого (основной и оборотный) на момент завершения строительства составит 5 млрд. руб. Производство продукции начинается сразу после окончания строительства и прекращается через 8 лет, так что цикл инвестиционного проекта составит 11 лет. Поток платежей представлен в табл.1.1  и показан на рис.1. 3 . 

В зависимости от нормы дисконтирования величина ЧДД будет различной. 

Таблица  1.1
	Строительство                                                                   
	Производство

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

	Чистый поток платежей
	-1,5
	-1,5
	 -2,0
	0,375
	0,625 
	1,25
	1,25         
	1,25
	1,25
	1,25
	1,25


В табл. 1.2  и на рис.1.4  показана зависимость ЧДД от нормы дисконтирования. Естественно, что чистый дисконтированный доход будет максимальным при отсутствии дисконтирования, постепенно снижаясь по мере увеличения нормы дисконтирования. Уже при 10% дисконтирования чистый дисконтированный доход становится отрицательным, что указывает на неэффективность инвестиционного проекта при этом условии. 
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Рис.1.3

Фактор распределения расходов и доходов во времени также играет решающую роль. Если в рассмотренном примере производство продукции начнется не сразу после окончания строительства , а через два года после этого, т.е. с 5-го года, то инвестиционный проект становится неэффективным уже при ставке более 7%.

Таблица 1.2

 Зависимость ЧДД от нормы дисконта

	Норма дисконта, %
	    0
	  2
	  4
	  6
	  8
	10
	 12
	15

	ЧДД
	3,5
	  2,46
	 1,61
	0,93
	 0,37
	 -0,08
	-0,456
	-0,88





Рис.1.4

Одним из основных факторов, определяющих величину чистого дисконтированного дохода является масштаб деятельности, проявляющийся  в “физических” объемах инвестиций, производства, продаж. Отсюда вытекает естественное ограничение на применение этого метода при сравнении значительно различающихся по этой характеристике проектов:  большее значение ЧДД не всегда будет соответствовать более эффективному варианту капиталовложений.  

1.3.2 Внутренняя норма доходности  объекта. 

Для использования метода чистого дисконтированного дохода  нужно заранее знать ставку дисконта. Поэтому более широкое распространение получил метод, в котором субъективный фактор сведен к минимуму, а именно метод внутренней нормы доходности.

Значение нормы дисконтирования, при котором чистый дисконтированный доход становится равным нулю (см. рис.1.4) называется внутренней нормой доходности. 

Таким образом внутренняя норма доходности (окупаемости, прибыли, рентабельности, эффективности, IRR) объекта представляет собой коэффициент дисконтирования, при котором сумма дисконтированных притоков денежных средств (без учета источников финансирования) равна величине дисконтированных оттоков денежных средств за расчетный период, включающий в себя период строительства и достаточно длительный период эксплуатации объекта. По существу этот показатель характеризует рентабельность проекта с учетом разновременности доходов и расходов. Используется в том случае, когда еще неизвестен источник финансирования. 

Внутренняя норма доходности объекта (ВНД) в этом случае определяется из выражения: 



,                                               (1.11) 

где Евн - внутренняя норма доходности, являющаяся в данном случае искомой величиной и обеспечивающая справедливость равенства (1.11), определяется методом последовательных приближений при различных ставках дисконта. В рассмотренном выше примере Евн=9,6%. 

Критерием эффективности инвестиций в сооружение проектируемого объекта служит условие превышения внутренней нормы доходности над средней величиной норматива дисконтирования, Еср, (см.п.2.2) : 

Евн > Еср. 

При сопоставлении нескольких вариантов сооружения проектируемого объекта,  критерием оптимальности варианта является выражение: 

Евн  ( max
 Экономический смысл этого показателя можно пояснить следующим образом. В качестве альтернативы вложениям финансовых средств в инвестиционный проект рассматривается помещение тех же средств (так же распределенных по времени вложения) под некоторый банковский процент. Распределенные во времени доходы, получаемые от реализации инвестиционного проекта, также помещаются на депозитный счет в банке под тот же процент. 

При ставке ссудного процента, равной внутренней норме доходности, инвестирование финансовых средств в проект даст в итоге тот же суммарный доход, что и помещение их в банк на депозитный счет. Таким образом, при этой ставке ссудного процента обе альтернативы помещения финансовых средств экономически эквивалентны. Если реальная ставка ссудного процента меньше внутренней нормы доходности проекта, то инвестирование средств в него выгодно, и наоборот. Следовательно, Евн является граничной ставкой ссудного процента, разделяющей эффективные и неэффективные инвестиционные проекты. 
Табл. 1.3

	Тип капитальных вложений
	Пороговое значение, %

	Вынужденные капитальные вложения
	Нет требований

	Вложения с целью сохранения позиций на рынке (поддержание стабильного уровня производства)
	6

	Вложение в обновление основных средств (поддержание непрерывной деятельности)
	12

	Вложение с целью экономии текущих затрат (сокращение издержек)
	15

	Вложение с целью увеличения доходов (расширение деятельности, увеличение производственной мощности)
	20

	Рисковые капитальные вложения (новое строительство, внедрение новых технологий)
	25


Величина Евн зависит не только от соотношения суммарных капитальных вложений и доходов от реализации проекта, но и от их распределения во времени. Чем больше растянут во времени процесс получения доходов в результате сделанных вложений, тем ниже значение внутренней норы доходности. 

Форма кривой,  подобная приведенной на рис.1.4 соответствует проектам с инвестициями, осуществляемыми в начале жизненного цикла. В этом случае график один раз пересекает нулевую отметку, что типично для большинства инвестиционных проектов, и соответственно уравнение (1.11) имеет единственный положительный корень, соответствующий  значению Евн. 

Однако, на практике могут встречаться и более сложные случаи, когда это уравнение имеет несколько положительных корней. Это может, например, произойти, когда уже после первоначальных инвестиций в производство возникает необходимость в крупной модернизации или замене оборудования на действующем производстве. В последнем случае следует руководствоваться наименьшим из полученных значений. 

Расчет внутренней нормы доходности часто применяется в качестве первого шага при экономическом анализе инвестиционного проекта. Для дальнейшего анализа отбираются те инвестиционные проекты, которые имеют Евн не ниже некоторого порогового значения. 

В зависимости от инвестиционных целей могут приниматься минимальные (пороговые) значения внутренней нормы доходности, представленные в табл. 1.3. В зависимости от нормы дисконтирования величина ЧДД будет различной. 

В табл. 1.2  и на рис.1.4  показана зависимость ЧДД от нормы дисконтирования. Естественно, что чистый дисконтированный доход будет максимальным при отсутствии дисконтирования, постепенно снижаясь по мере увеличения нормы дисконтирования. Уже при 10% дисконтирования чистый дисконтированный доход становится отрицательным, что указывает на неэффективность инвестиционного проекта при этом условии. 

1.3.3. Срок окупаемости дисконтированных затрат. 

Этот срок характеризует период, в течение которого полностью возмещаются дисконтированные капитальные вложения за счет чистого дохода, получаемого при эксплуатации объекта,  используется в тех же случаях, что и ВНД. 

Выражение (1.11) приобретает следующий вид: 



 ,                                             (1.12) 

 где Ток - последний год периода, после которого величина Эд, определяемая с фиксированной нормой дисконта Еср, приобретает положительное значение, искомая величина. 

При определении срока окупаемости рекомендуется приводить доходы и расходы к моменту завершения инвестиций, tс:



 ,                                                            1.13) 

При  приведении доходов и расходов к моменту начала вложения инвестиций (1.12) срок окупаемости будет включать в себя и срок строительства. 

Критерием экономической эффективности инвестиций в сооружение объекта служит выражение:  

               Ток <  Тр ,   если Ток  включает в себя период строительства;

   или      Ток < Тэ ,  если  Ток   определен по формуле 1.13,  при этом Тэ - период эксплуатации объекта.

 На величину срока окупаемости, помимо доходов и расходов и их распределения во времени, существенное влияние оказывает норма дисконтирования. Наименьший срок окупаемости соответствует отсутствию дисконтирования, монотонно возрастая по мере увеличения ставки процента. В табл. 1.4 приведены результаты расчета срока окупаемости в рассмотренном выше (п.1.3.1) примере инвестиционного проекта при различных значениях нормы дисконтирования.

 Срок окупаемости в данном примере не включает срок строительства.  При норме дисконта равной  ВНД  срок окупаемости равен  периоду эксплуатации объекта (периоду получения доходов).  Таким образом ВНД является предельной нормой дисконтирования при которой  срок окупаемости находится в пределах расчетного периода (периода эксплуатации объекта). 

Таблица 1.4.

Зависимость срока окупаемости от нормы дисконта

	Норма дисконта, %
	    0
	       2
	       4
	      6
	8
	 9,6             

	Срок окупаемости, лет
	5,2
	5,51
	5,86
	6,58
	7,28
	8


На практике могут встретиться случаи, когда срок окупаемости инвестиций  не существует (или равен бесконечности).  При отсутствии дисконтирования эта ситуация возникает, только  если простой срок окупаемости больше периода эксплуатации. При дисконтировании доходов срок окупаемости может просто не существовать (стремиться  к бесконечности) при определенных соотношениях между инвестициями, доходами и нормой дисконтирования. Далеко не всякий уровень дохода при всех прочих равных условиях приводит к окупаемости инвестиций. Срок окупаемости существует, если не нарушаются определенные соотношения между поступлениями и размером инвестиций. Так, при ежегодном поступлении постоянных доходов (считаем, что они поступают один раз в конце года) это соотношение имеет вид:

 (Пчt+Иам.t) > K(Еср.

Если перечисленные требования не выполняются, то капиталовложения не окупаются за любой срок, точнее, этот срок равен бесконечности.

Срок окупаемости дисконтированных затрат всегда  больше простого срока окупаемости при условии, что Еср > 0. Между этими характеристиками существует взаимосвязь, которая зависит от вида распределения показателей чистого дохода во времени. Если эти суммы постоянны, то



                                                          (1.14)

Как видим, эта зависимость полностью определяется уровнем процентной ставки, причем при  Ток.п ( Еср< 1  инвестиции не окупаются.

Пример. Пусть Еср=10%. Капиталовложения равны 40 млрд.руб, ежегодный чистый доход составляет 2 млрд.руб, срок эксплуатации объекта 25 лет. 

Простой срок окупаемости инвестиций составляет 20 лет и говорит о том, что инвестиции окупаются в течении срока эксплуатации. Однако исходя из приведенного выше неравенства ежегодный чистый доход  должен быть больше, чем. произведение капиталовложений на норму дисконта, т.е. 40(0,1 = 4 млрд.руб. Отсюда следует, что срок окупаемости дисконтированных затрат не существует (равен бесконечности). 

При ежегодном доходе 4,2 млрд.руб. срок окупаемости дисконтированных затрат существует, но составляет 31,5 лет, что больше периода эксплуатации объекта, т.е. инвестиции не окупаются.   И только  при ежегодном доходе выше 4,4 млрд.руб.  Ток < 25 лет.

 Основным недостатком срока окупаемости является то, что он не учитывает весь период функционирования производства и, следовательно на него не влияют доходы, которые будут получены за пределами срока окупаемости. Поэтому этот критерий должен использоваться лишь в виде ограничения при принятии решения об инвестировании, т.е. из состава рассматриваемых вариантов должны быть исключены те,  срок окупаемости которых выше некоторого принятого граничного значения. 

1.3.4.  Суммарные затраты. 

При сопоставлении двух или более альтернативных вариантов инвестиционного проекта, обеспечивающих равные результаты по годам, в качестве критерия оптимальности варианта может быть принят критерий минимума суммарных (интегральных) дисконтированных  затрат за расчетный период : 

З(  = 

( И`t + Кt - Клик.t) ( (1+Еср)-t,  ( min                    (1.15) 

 Выбранный вариант должен быть обязательно проверен по другим вышеприведенным критерием.

1.3.5.  Удельные затраты на производство продукции. 

Показатель удельных затрат на производство продукции отражает минимальную расчетную цену единицы продукции: 

 

,                                                          (1.16)

  где Vt - отпуск продукции по годам расчетного периода; З( - суммарные затраты,  определенные по формуле (1.15). 

При сравнении двух или более вариантов основанием для выбора оптимального варианта является критерий: Зуд ( min .

Полученные значения Зуд сопоставляются со средними ценами на  продукцию.

В случае, если численная величина Зуд превышает цены на продукцию, то при дефиците ее в условиях отсутствия альтернативы может встать вопрос о пересмотре цен в сторону увеличения. 
Лекция 8

2. Технико-экономическое сопоставление вариантов инвестиционных проектов.

2.1. Сравнение показателей эффективности.

Рассмотренные показатели эффективности тесно связаны между собой, т.к. в основу большинства из них положено дисконтирование потока платежей. Поэтому часто проект оказывается предпочтительным по всем показателям. Но это не всегда так, поскольку предпосылки и особенности расчета каждого показателя различаются. Поэтому возникает вопрос о предпочтительности использования тех или иных показателей. 

Наибольшее распространение получили внутренняя норма доходности и чистый дисконтированный доход. Все другие показатели используются значительно реже. Целесообразно применять одновременно оба указанных показателя, т.к. они характеризуют эффективность проекта с разных точек зрения. 

Внутреннюю норму доходности можно рассматривать как качественный показатель, характеризующий доходность единицы вложенного капитала. Объективность, отсутствие зависимости от абсолютных размеров инвестиций и богатый интерпретационный смысл делают показатель внутренней нормы доходности  исключительно удобным инструментом измерения эффективности капиталовложений.

Чистый дисконтированный доход является абсолютным показателем, отражающим масштабы инвестиционного проекта и получаемого дохода.  Поэтому при сравнении значительно различающихся по масштабам проектов  необходимо дополнительно определение доходности инвестиций (Rи, NPVE).

Достаточно часто в практической деятельности встречаются случаи, когда издержки можно определить достаточно точно, а результаты гораздо сложнее выразить в денежных единицах. В этих случаях целесообразно использование показателя суммарных дисконтированных затрат, а если сравниваемые варианты различаются по производственному эффекту -  показателя удельных дисконтированных затрат.

Помимо формализованных критериев оценки эффективности инвестиций следует учитывать различные ограничения и неформальные критерии. В качестве ограничений могут выступать предельный срок окупаемости инвестиций, требования по охране окружающей среды, безопасности персонала и т.д. Неформальными критериями являются, например: проникновение на перспективный рынок сбыта продукции, вытеснение с рынка конкурирующих компаний, политические мотивы и др. 

2.2.  Норматив дисконтирования  затрат 

При выборе ставки дисконтирования ориентируются на существующий или ожидаемый уровень ссудного процента. Рекомендуется применять так называемую минимально привлекательную ставку доходности. Практически выбирают конкретные ориентиры (доходность определенных видов ценных бумаг, банковских операций и т.д.) с учетом условий деятельности соответствующих предприятий и инвесторов. Ставка дисконтирования в значительной мере зависит от хозяйственной конъюнктуры, перспектив экономического развития страны, мирового хозяйства и является предметом серьезных исследований и прогнозов. 

Наиболее часто при анализе эффективности применяют три варианта ставки: усредненный показатель доходности акций, существующие ставки по кредиту (средне- и долгосрочному), субъективные оценки, основанные на опыте руководства предприятия. При финансировании проекта за счет различных источников норма дисконта определяется как:

Еср= ((i( Ei                                                                          (2.1)

где (i - доля i-го капитала; Еi- ставка (доходность) i-го капитала. 
Конкретные рекомендации по выбору Еср с учетом инфляции и риска приведены в п.2.3. 

2.3 Учет риска вложения капиталов в величине норматива дисконтирования. 

Даже в условиях стабильной экономики при развитых рыночных отношениях учет риска вложений является одним из важнейших элементов при определении экономической эффективности инвестиций. 

Риск в инвестиционном процессе независимо от его конкретных форм в конечном счете предстает в виде возможного уменьшения реальной отдачи капитала по сравнению с ожидаемой. 

Очевидно, что вложения капиталов, связанные с большим или меньшим риском получения ожидаемого эффекта в полном размере могут быть оправданы лишь в тех случаях, если расчетная норма доходности на вложенный капитал будет превышать аналогичный показатель при условии вложения капитала в менее рисковые мероприятия. И, наоборот, желание получить как можно более высокие дивиденды, связано с необходимостью вложения средств в мероприятия, характеризующиеся некоторой степенью риска. 

Так, при оговоренных выше стабильных условиях, к менее рисковым мероприятиям может быть отнесено вложение капитала в государственные ценные бумаги с нормой дохода   Еo'  без учета инфляции. 

Вложение средств в сооружение объекта, работающего по традиционной технологии, с точки зрения инвестора может быть целесообразным лишь в случае некоторого превышения ожидаемых доходов в сравнении с вариантом вложения капиталов в государственные ценные бумаги: 

Ео = Ео' + (Е,                                                                       (2.2)

 где (Е - расчетный прирост численного значения норматива дисконтирования, учитывающий возможное недополучение ожидаемого эффекта в полном размере. 

При решении вопроса об инвестировании мероприятий, связанных с внедрением новой техники в сооружаемые объекты, численная величина (Е очевидно должна возрасти в сравнении с вариантом традиционных, освоенных технических решений. 

Источником риска может служить недостаточная определенность ожидаемой динамики стоимости сырья, материалов, топлива, включая транспорт, уровня цен и тарифов, стоимости строительства проектируемых объектов и т.д. 

В качестве первого приближения, расчетные уровни риска ((Е) при определении экономической эффективности инвестиций рекомендуется принимать в размере: 

- для объектов с традиционными техническими решениями: 

(Е = 0.02 - 0.03 

- тоже, для объектов, внедряющих новую технику: 

(Е = 0.03 - 0.1 

При этом меньшая величина относится к случаю внедрения лишь отдельных элементов новой техники, большая величина - к случаю сооружения объекта нового типа. 

При конкретном проектировании рекомендуется численные значения (Е принимать вариантно, в целях проверки полученных результатов на устойчивость. 

В условиях недостаточно стабильной экономики диапазон численных значений величины (Е должен быть значительно расширен. 

2.5 Подготовка исходных данных. Учет инфляции.

При подготовке исходных данных для расчетов и анализа принципиально важным является выбор расчетной денежной единицы.

Для стоимостной оценки результатов и затрат могут использоваться базисные, мировые, прогнозные и расчетные цены.

Под базисными понимаются  цены, сложившиеся  в народном хозяйстве на определенный момент ( момент проведения расчетов ).  Оценка экономической эффективности проекта в базисных ценах производится как правило на стадии технико-экономических исследований (выбора вариантов  осуществления инвестиционного проекта).

На стадии технико-экономического обоснования, оценки финансовой состоятельности проекта, составлении финансового раздела бизнес-плана рекомендуется проводить расчет денежных потоков в прогнозных ценах, а для определения  показателей  эффективности использовать расчетные цены (см. ф. 2.7).

При использовании базисных (постоянных) цен обеспечивается соизмеримость всех стоимостных показателей на протяжении всего срока жизни проекта,  облегчается процесс подготовки исходных данных и интерпретации результатов.  При этом необходимо учесть, что исходные параметры, выражающие стоимость капитала (например процентные ставки по кредитам,  депозитным вкладам) должны быть очищены от инфляционной составляющей. Реальная ставка  определяется :

-  при темпах инфляции 3 -  5 %  в год





 EMBED Equation.2  
,                                                                    (2.3)

-  при более высоких темпах инфляции





 EMBED Equation.2  
,                                                                       (2.4)

где Еср - реальная ставка, 

- номинальная ставка, 

- общий темп инфляции. Обычно реальная ставка (очищенная от инфляции) составляет ~10%.

Расчет в прогнозных ценах (ф. 2.5) позволяет учесть влияние инфляции на величину денежных потоков.

Под инфляцией в общем случае понимается снижение покупательной способности единицы денежных средств, в результате чего прогнозируемые масштабы затрат  и доходов по годам расчетного периода растут в соответствии с принятыми темпами инфляции. 

Основное влияние на показатели эффективности инвестиционного проекта оказывает неоднородность инфляции (различная величина её уровня по видам продукции и ресурсам).

Помимо этого даже однородная инфляция влияет на показатели инвестиционного проекта за счет:

· изменения влияния запасов и задолженностей ( увеличение запасов материалов и кредиторской задолженности становится более выгодным, а запасов готовой продукции и дебиторской задолженности менее выгодным, чем без инфляции);

· увеличения потребности в чистом оборотном капитале;

· завышения налогов за счет отставания амортизационных отчислений от тех, которые соответствовали бы повышающимся ценам на основные фонды;

· изменения фактических условий предоставления кредитов и займов.

Наличие инфляции влияет на показатели проекта не только в денежном, но и в натуральном выражении, т.е. она приводит к изменению самого плана реализации проекта (планируемых величин запасов и задолженности, необходимых заемных средств и даже объемов производства и продаж).

Таким образом, при учете инфляционных процессов все виды денежных потоков должны приниматься с поправкой на соответствующие индексы  изменения цен, учитывающие  инфляцию по отношению к уровню цен на момент составления расчета (рассчитываться в прогнозных ценах), : 

Прогнозная цена продукции или j- го ресурса:

Цп.jt = Цjб ( Jjбt                                                                               (2.5)

где Цjt - прогнозная цена в год t , Цjб - цена в базовом году , Jjб,t  - индекс изменения цены от базового года к году t. 

Темп инфляции по j-му ресурсу в год t:

(и.jt = Jj.t-1,t -1 ,                                                                               (2.6)

Суммируя затраты (доходы), рассчитанные по прогнозным ценам по всем видам ресурсов,  получим реальные (текущие) денежные потоки, учитывающие инфляцию, в том числе и структурную.  Переход к расчетам в прогнозных ценах значительно увеличивает трудоемкость расчетов, но зато позволяет напрямую использовать номинальные банковские ставки.

Приведение значений показателей к расчетным ценам рекомендуется делать для того, чтобы при вычислении значений интегральных показателей исключить из расчета общее изменение масштаба цен, но сохранить происходящее изменение в структуре цен, а также влияние инфляции на план осуществления проекта.  Для этого все денежные потоки делят на индекс общего изменения цен и используют реальную ставку дисконта.

Цр.jt =  Цп.jt /(1+

),                                                                 (2.7)

При определении интегральных показателей в прогнозных ценах следует иметь в виду, что в случае учета инфляции при определении затрат и результатов по годам расчетного периода коэффициент дисконтирования  должен в обязательном порядке учитывать инфляцию (т.е. используется 

), но со знаком минус в показателе степени, как это видно из формулы (1.9). Поэтому, рассмотренные выше показатели чистого дисконтированного дохода и  срока окупаемости с приведением затрат к началу периода, не зависят от того учитывалась ли инфляция или нет. 

Что касается показателя внутренней нормы доходности, то его численная величина очевидно будет различной в зависимости от учета или неучета инфляции. Однако знак в критерии  при этом не будет меняться, поскольку численная величина Еср в правой части неравенства должна приниматься также с учетом или неучетом инфляции. 

3. Экономическое обоснование  выбранного варианта 

3.1 Показатели финансово-экономической эффективности инвестиций

В этом разделе бизнес-плана проводится обоснование экономической реализуемости  проекта .

На этой стадии прединвестиционных исследований должны быть определены источники финансирования проекта (соотношение собственного акционерного и заемного капитала). 

Для владельца проекта или собственника представляет интерес определение чистого дохода с учетом того, что часть последнего может быть направлена на выплату процентов и погашение кредитов. 

Чистый поток платежей при наличии заемного капитала определяется по формуле:

Эt  =  Орt - И’t - Нt - Каt - Ккр.t - Кпроц.t + Клик.t =
= Пчt + Иам.t - Каt - Ккр.t - Кпроц.t + Клик.t ,                             (3.1) 

где Каt - величина акционерного (собственного капитала); Ккр.t - погашение задолженности (выплата кредита) в год t; Кпроц.t - выплаты процентов по кредитам*) . 

Показатели экономической эффективности акционерного капитала определяются по формулам 1.1 - 1.16,  где вместо суммарных инвестиций подставляется величина акционерного капитала.

При наличии заемного капитала (особенно в условиях высокой инфляции), как для инвестора и  заказчика, так и для банка весьма важен вопрос, за какой период может быть возвращен кредит, предоставляемый на принятых в России условиях. Этот срок характеризует период, в течение которого полностью возвращаются банковские ссуды за счет дохода от реализации продукции и называется сроком предельно возможного полного возврата банковских кредитов. В такого рода расчетах рассматриваются различные варианты, в том числе и вариант полного отказа от использования  чистой прибыли до окончания выплаты кредитов и процентов по ним (т.е. вся нераспределенная прибыль направляется на возврат ссуды и процентов по ней). 



(Пчt + Иам.t ) ,                                  (3.2)

где   Кзк.t - величина заемного капитала (ссуды в банке) в год t.

В формуле (3.2) искомой является величина t=Ткр, обеспечивающая равенство левой и правой частей формулы. 

Рассматриваемый показатель помогает выявить как варианты строительства (условия кредитования строительства), при которых банковские ссуды могут быть возвращены, так и варианты, при которых банковские ссуды не могут быть возвращены. Последнее имеет место, когда расчетная величина прибыли, меньше суммы процентов на кредит, подлежащих выплате в соответствующий год. В этих условиях необходимо либо изменить параметры объекта, сократить продолжительность строительства и снизить его стоимость, либо подобрать инвесторов с более благоприятными условиями кредитования, либо поставить вопрос о корректировке цен на продукцию  в большую сторону, либо вообще отказаться от строительства объекта. 

3.2 Оценка финансовой состоятельности инвестиционного проекта.

Обеспеченность проекта финансовыми ресурсами в процессе его осуществления имеет исключительное значение.

Оценка финансовой состоятельности инвестиционного проекта основывается на трех формах финансовой отчетности, называемых “базовыми формами финансовой оценки”:  отчет о прибыли, отчет о движении денежных средств, балансовый отчет. Основное отличие базовых форм финансовой оценки от существующих форм финансовой (бухгалтерской) отчетности в том, что они представляют будущее прогнозируемое состояние предприятия (инвестиционного проекта).

Все три формы основываются на одних и тех же исходных данных и должны корреспондироваться друг с другом. Каждая из форм представляет информацию в законченном виде, но со своей, отличной от других, точки зрения. Для акционеров будущего предприятия наибольший интерес представляет отчет о прибыли, тогда как для кредиторов более важными будут отчет о движении денежных средств и балансовый отчет.

3.2.1. Отчет о прибыли.

Назначение этой формы - иллюстрация соотношения доходов, получаемых в определенный промежуток времени с расходами.

Отчет о прибыли необходим для оценки эффективности текущей хозяйственной деятельности. Анализ соотношения доходов с расходами позволяет оценить резервы увеличения собственного капитала. Еще одна функция этой формы - расчет величин налоговых выплат и дивидендов. Пример отчета о прибыли представлен в табл.3.1

Выручка от реализации продукции - это цена всего объема продукции, реализованной за определенный промежуток времени (без налогов на добавленную стоимость,  акцизов и таможенных сборов).

Общие эксплуатационные  издержки (себестоимость всего объема продукции) - затраты, связанные непосредственно с производством реализованной продукции, регламентируются соответствующим законодательством и нормативными актами. 

Балансовая прибыль представляет собой массу прибыли до её налогообложения.  В зависимости от законодательства налогооблагаемая прибыль может быть уменьшена на величину льгот по прибыли. 

Величина налога на прибыль рассчитывается с учетом системы льгот (например на реинвестирование прибыли). В некоторых случаях часть прибыли может направляться на создание резервов или фондов специального назначения.

Таблица 3.1

                                        Отчет о прибыли

	Наименование

позиции
	Обозначе​ние
	Интервал планирования


	
	
	
	
	

	
	
	1
	2
	3
	4

	Выручка от реализации продукции
	Ор
	-
	500 
	1000 
	2000

	Общие эксплуатационные издержки, в т.ч:
	И
	-
	335,0
	470,0
	790,0

	   а) амортизационные
	Иам
	-
	50
	50
	50

	   б) условно-переменные
	Ипер
	-
	160
	320
	640

	   в) прочие
	Ипр
	-
	125,0
	100,0
	100,0

	Балансовая прибыль
	Пб
	-
	165,0
	530,0
	1210,0

	Льготы по налогу на прибыль*) 
	Пл
	-
	-
	215,0
	324,8

	Налогооблагаемая прибыль
	Пнал
	-
	165,0
	315,0
	885,2

	Налог на прибыль
	Н
	-
	57,8
	110,3
	309,8

	Чистая прибыль 
	Пч
	-
	107,2
	419,7
	900,2

	Проценты за кредит
	Кпроц
	-
	48,0
	51,2
	27,8

	Дивиденды
	Д
	-
	-
	-
	100,0

	Нераспред. чистая  прибыль
	Пнер
	-
	59,2
	368,5
	772,4

	То же нарастающим итогом
	(Пнер
	-
	59,2
	427,7
	1200,1


Величина дивидендов определяется условиями эмиссии акций предприятия. Акции делятся обычно на два типа: обыкновенные и привилегированные. Основное отличие между ними в соотношении права и ответственности: обыкновенные акции имеют право голоса, а привилегированные - нет. Зато держателям последних гарантируется выплата дивидендов (как правило по фиксированной ставке), а держателям простых акций дивиденды начисляются в случае  решения правления (или собрания акционеров) и при условии наличия прибыли.

Чистая прибыль за вычетом дивидендов и расходов по обслуживанию внешней задолженности представляет собой нераспределенную прибыль, которая может формировать так называемый “дополнительный” капитал проекта (в отличие от “основного”, т.е. оплаченного акционерного капитала).

На основе этой формы выполняется анализ прибыльности проекта с использованием различных коэффициентов, которые будут рассмотрены ниже.

3.2.2. Отчет о движении денежных средств.

Отчет о движении денежных средств или отчет о формировании и использовании источников финансирования - важнейшая форма оценки инвестиционного проекта. 

Необходимость подготовки данного отчета обусловлена тем, что понятия  “доходы” и “расходы”, используемые в отчете о прибыли, не отражают напрямую действительного движения денежных средств:  затраты на реализованную продукцию не всегда относятся к тому же временному интервалу, в котором она была отпущена потребителю.  Кроме того, в отчете о прибыли отсутствует информация о других направлениях деятельности предприятия, кроме производственной (хозяйственной). Речь идет  о финансовой и инвестиционной деятельности.

Отчет о движении денежных средств представляет информацию, характеризующую операции, связанные, во-первых, с образованием источников финансовых ресурсов, а во-вторых, с использованием этих ресурсов.

В качестве источников средств в проекте выступают:

· увеличение собственного (акционерного) капитала (за счет эмиссии новых акций);

· увеличение задолженности (получение новых займов, кредитов);

· увеличение текущих (краткосрочных) пассивов (подлежащих оплате счетов);

· выручка от реализации продукции;

· прочие доходы (например, при ликвидации основных фондов - продаже), причем в случае выкупа акций или убытков от прочей реализации (списании несамортизированных основных фондов)  в соответствующих позициях могут появиться отрицательные цифры.

Основные направления использования денежных средств:

· инвестиции в постоянные активы (капиталовложения);

· пополнение оборотного капитала (увеличение текущих активов);

· издержки, связанные с производственной деятельностью;

· обслуживание внешней задолженности - уплата процентов и погашение основного долга (кредита);

· расчеты с бюджетом (налоговые платежи);

· выплата дивидендов на акции.

Пример отчета о движении денежных средств представлен в табл.3.2.

Важным моментом является то, что в качестве оттока средств при подготовке данной формы выступают эксплуатационные издержки без отчислений на амортизацию (реновацию). Амортизационные отчисления, являясь одной из статей затрат, не означают в действительности уменьшения денежных средств проекта.  Напротив, накопленный износ постоянных активов - это один из источников финансирования развития проекта. Отсюда вытекает один из простейших способов оценки объема свободных денежных средств, которым располагает проект:  он равен сумме чистой прибыли и амортизационных отчислений за установленный промежуток времени. 

При составлении таблицы движения потоков наличности обязательным условием является неотрицательное сальдо баланса денежной наличности, т.е. ни в одном году расчетного периода не должно быть превышения оттока над притоком. В противном случае принимаются меры по изысканию дополнительных источников финансирования, например, краткосрочного кредита. 

Таблица 3.2

                          Отчет о движении денежных средств

	Наименование

позиции
	Обозначение
	Интервал планирования



	
	
	1
	2
	3
	4

	Увеличение собственного капитала ( акционерный капитал)
	Какц
	400,0
	-
	-
	-

	 Увеличение долгосрочной за​долженности  (заемный капитал)
	Кэк
	600,0
	40,0
	-
	-

	Увеличение текущих пассивов

(подлежащие оплате счета)
	Ктп
	-
	30,0
	30,0
	60,0

	Выручка от реализации продукции                                
	Ор
	-
	500,0
	1000,0
	2000,0

	 Доходы от прочей реализации 
	Ппр
	-
	-
	-
	-

	Итого приток наличности
	
	1000,0
	570,0
	1030,0
	2060,0

	
	
	
	
	
	

	Увеличение постоянных активов (капиталовложения )
	Кп
	1000,0
	-
	-
	-

	Увеличение минимально необходимых текущих активов
	Кта.м
	-
	179,0
	122,0
	254,2

	Эксплуатационные издержки (без амортизации)  
	И’
	-
	285,0
	420,0
	740,0

	Выплаты процентов 
	Кпроц
	-
	48,0
	51,2
	27,8

	Выплаты по  кредитам
	Ккр
	-
	-
	293,0
	347,0

	Налоги
	Н
	-
	57,8
	110,3
	309,8

	Дивиденды
	Д
	-
	-
	-
	100,0

	Итого отток наличности
	
	1000
	569,8
	996,5
	1778,8

	Денежная наличность
	Кнал
	
	0,2
	33,5
	281,2

	   Нарастающим итогом
	(Кнал
	-
	0,2
	33,7
	314,9


3.2.3. Балансовый отчет.

Балансовый отчет - это традиционный бухгалтерский баланс. В целях удобства анализа, а также в силу отсутствия необходимости и возможности большей степени подробности в проектной практике используется баланс в агрегатированной (укрупненной) форме. Пример балансового отчета представлен в табл.3.3

Таблица 3.3

                                                         Балансовый отчет

	Наименование

позиции
	Обозначение
	Интервал планирования



	
	
	1
	2
	3
	4

	Актив
	
	
	
	
	

	Постоянные (внеоборотные) активы:
	
	
	
	
	

	    балансовая стоимость 
	Кп
	1000,0
	1000,0
	1000,0
	1000,0

	    начисленная амортизация
	Иам
	-
	50,0
	100,0
	150,0

	    остаточная стоимость
	Кост
	1000,0
	950,0
	900,0
	850,0

	Текущие (оборотные) активы:
	
	
	
	
	

	    запасы тов.мат. ценностей
	Кзап
	-
	30,0
	60,0
	120,0

	    незавершенное производство
	Кнез
	-
	12,4
	24,9
	49,8

	    расходы будущих периодов
	Кбп
	-
	-
	-
	-

	    готовая продукция
	Кгот
	-
	57,0
	84,0
	148,0

	    прочие запасы и затраты
	Кпр.з
	-
	-
	-
	-

	    дебиторская задолженность
	Кдеб
	-
	65,5
	114,8
	222,0

	  краткосрочные фин. вложения    (ценные бумаги)
	Кцб
	-
	-
	-
	-

	    денежные средства
	Кден
	-
	14,3
	51,0
	330,3

	 Итого текущих активов 
	Кта
	-
	179,2
	334,7
	870,1

	   Убытки
	Куб
	-
	-
	-
	-

	Баланс (итого активов)
	С
	1000,0
	1129,2
	1234,7
	1720,1

	Пассив
	
	
	
	
	

	Источники собственных средств:
	
	
	
	
	

	    акционерный капитал
	Ка
	400,0
	400,0
	400,0
	400,0

	    нераспределенная прибыль
	Пнер
	0,0
	59,2
	427,7
	1200,1

	Итого собственных средств
	Кс
	400,0
	459,2
	827,8
	1600,1

	Долгосрочный заемный капитал
	Кзк
	600,0
	640,0
	347,0
	-

	Текущие (краткосрочные) пассивы:
	
	
	
	
	

	  краткосрочная  задолженность
	Ккр.з
	-
	-
	-
	-

	  кредиторская задолженность (счета к оплате)
	Ккр.з
	-
	30,0
	60,0
	120,0

	  авансы полученные
	Кав
	-
	-
	-
	-

	  прочие текущие пассивы
	Кпр.тп
	-
	-
	-
	-

	Итого текущих (краткосрочных) пассивов
	Ктп
	
	30,0
	60,0
	120,0

	Баланс (итого пассивов)
	С
	1000,0
	1129,2
	1234,7
	1720,1


Назначение данной формы финансовой оценки инвестиционного проекта заключается в иллюстрации динамики изменения структуры имущества проекта (активов) и источников его финансирования (пассивов).  При этом появляется возможность расчета общепринятых показателей, характеризующих такие стороны финансового состояния проекта, как коэффициентов ликвидности, оборачиваемости, платежеспособности и т.д., которые будут рассмотрены ниже..

К постоянным активам (постоянному капиталу) относятся основные фонды и нематериальные активы, тогда как к краткосрочным или текущим активам - оборотные средства. Источники финансирования постоянного капитала (долгосрочных инвестиций) подразделяются на собственные и заемные. Собственные источники финансирования чаще всего представлены акционерным капиталом, который делится на основной (оплаченный акционерами) и дополнительный капитал, представляющий собой накопленную нераспределенную прибыль. Заемные источники - это долгосрочные кредиты банков, займы. 

Текущие пассивы соответствуют краткосрочным пассивам или обязательствам, куда относятся и краткосрочные займы.

Чистый оборотный капитал представляет собой разность между текущими активами и текущими пассивами. В то же время разность между нормируемыми текущими активами и нормируемыми текущими пассивами представляет собой минимальную потребность в оборотном капитале или нормируемый оборотный капитал..
Лекция 9

3.2.4. Коэффициенты финансовой оценки проекта.

В процессе своего осуществления инвестиционный проект должен обеспечивать достижение двух главных целей бизнеса: получение приемлемой прибыли на вложенный капитал и поддержание устойчивого финансового состояния. Анализ этого может быть выполнен с помощью коэффициентов финансовой оценки.  

Ценность использования финансовых коэффициентов для оценки инвестиционных проектов заключается в использовании системы стандартизированных критериев, которые могут выступать в качестве целевых функций при выборе оптимального сочетания исходных параметров.

Коэффициенты могут быть разбиты на четыре  основные категории:  показатели рентабельности, оценки использования инвестиций, оценки финансового состояния,  привлечения заемных средств.

Ниже в табл.3.4 приведены наиболее часто используемые коэффициенты.

Коэффициент рентабельности активов показывает, каким является уровень отдачи общих инвестиций в проект за установленный промежуток времени.  Второй показатель - рентабельность постоянного или инвестированного капитала аналогичен первому, только из знаменателя исключены текущие активы, для того чтобы сгладить колебания, связанные с изменениями в текущей хозяйственной деятельности.

Показатель рентабельности акционерного капитала представляет наибольший интерес для владельцев (акционеров) проектируемого предприятия. 

Рентабельность продаж  показывает долю прибыли в общей выручке. Однако трактовать данный показатель как критерий успешности было бы неверно, так как при его расчете не учитываются капитальные вложения. Этот показатель дополняется оценкой отношения полной себестоимости к величине выручки от реализации, которая может использоваться при анализе затратной политики.

Вторая группа финансовых коэффициентов - показатели использования инвестированного капитала, называемые иногда коэффициентами трансформации. Из расчетных формул можно вывести, что рентабельность общих активов равна произведению рентабельности продаж на оборачиваемость общих активов.

Указанное соотношение подсказывает два основных пути повышения рентабельности активов: либо повышать рентабельность продаж, либо увеличивать оборачиваемость капитала. Это может быть достигнуто за счет увеличения объема реализации при неизменной стоимости активов или, напротив, за счет снижения объема инвестиций, необходимых для поддержания заданного уровня реализации.



Таблица 3.4

Коэффициенты финансовой оценки.

	Наименование

позиции
	Обозначение
	Расчетная формула
	Интервал планирования



	
	
	
	3
	4

	Показатели рентабельности
	
	
	
	

	Рентабельность активов
	Rс
	Пч / С1)
	0,355
	0,609

	Рентабельность капиталовложений
	Rк
	Пч / Кп
	0,419
	0,900

	Рентабельность акционерного капитала
	Rа
	Пч / Ка
	1,049
	2,250

	Рентабельность продаж
	Rо
	Пч / Ор
	0,419
	0,450

	Стоимость (себестоимость) продаж
	Rs
	И / Ор
	0,470
	0,395

	Оценка использования инвестиций
	
	
	
	

	Оборачиваемость активов
	nc
	Ор / С
	0,846
	1,354

	Оборачиваемость  капиталовло​жений  (показатель фондоотдачи)
	nфп
	Ор / Кп
	1,000
	2,000

	Оборачиваемость акционерного капитала
	nфа
	 Ор / Ка
	2,500
	5,000

	Оборачиваемость чистого оборотного капитала
	nоб
	 Ор/ (Кта-Ктп)
	4,717
	3,903

	Оценка финансового положения
	
	
	
	

	Коэффициент общей ликвидности
	(ол
	 Кта/Ктп
	5,58
	7,251

	Коэффициент мгновенной ликвидности
	(мл
	(Кден+Кцб)/Ктп
	0,858
	2,753

	Коэффициент покрытия (платежеспособности)
	(пок
	(Кзк+Ктп)/С
	0,329
	0,069

	Привлечение заемного капитала
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	(ав
	Кс / С
	0,670
	0,930

	Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	(з
	Кз / Кс
	0,419
	0,000


Целая группа показателей  оборачиваемости может использоваться для определения скорости движения денежных средств по различным текущим счетам действующего предприятия (запасы материалов, незавершенное производство и т.д.).  В силу известной специфики подготовки исходных данных для оценки инвестиционного проекта подобная информация не будет иметь какой-либо особой ценности. Определенный интерес вызывают коэффициенты оборачиваемости оборотного капитала и фондоотдачи. Эти показатели характеризуют эффективность использования постоянного и оборотного капитала.

Показатели первых двух групп отражают успешность предполагаемой к осуществлению производственной и маркетинговой политики.

Третья группа включает в себя индикаторы устойчивости финансового состояния предприятия и его кредитоспособности: показатели  ликвидности и платежеспособности.  Критерием ликвидности является способность предприятия (проекта) покрывать текущие обязательства. Для измерения этой способности используются два показателя: коэффициент общей ликвидности и показатель мгновенной ликвидности.

Коэффициент общей ликвидности представляет собой отношение текущих активов  к  текущим  пассивам, уровень которого рекомендуется поддерживать не ниже 2. Коэффициент мгновенной (абсолютной) ликвидности представляет собой отношение высоко ликвидных активов (денежных средств и рыночных ценных бумаг) к краткосрочным обязательствам (текущим пассивам). Допустимым признается его значение в пределах от 0.5 до 1.2.  Смысл данного показателя заключается в оценке возможности проекта в сжатые сроки погасить имеющиеся текущие обязательства.  Этот коэффициент  является одним из наиболее распространенных критериев надежности предприятия с точки зрения оплаты поставок и краткосрочных банковских кредитов.

Коэффициенты оценки платежеспособности относятся к показателям, характеризующим финансовый риск. Под платежеспособностью при этом понимается степень покрытия имеющихся внешних обязательств имуществом (активами ) проекта. Коэффициент общей платежеспособности  (коэффициент общего покрытия) рассчитывается как отношение всей суммы задолженности к общим активам.

Выбор оптимального сочетания акционерного и заемного капитала представляют собой выбор между относительно более низкой стоимостью кредитов (по сравнению с дивидендами)  и риском, связанным с обязательствами по обслуживанию внешней задолженности, не допускающими отсрочки платежей.  При этом надо учитывать так называемый “эффект рычага”, заключающийся в том, что при увеличении доли заемных средств, уровень доходности собственного (акционерного) капитала растет.  Однако высокий удельный вес внешних источников финансирования снижает маневренность проекта с точки зрения привлечения дополнительных финансовых ресурсов.

3.2.5  Учет фактора неопределенности и оценка риска.

На всех стадиях прединвестиционных исследований в той или иной степени присутствует фактор неопределенности. Поэтому общая оценка инвестиционного проекта должна выполняться с учетом возможных изменений внешних и внутренних параметров при его осуществлении.

В качестве внешних влияющих факторов обычно рассматриваются:

· будущий уровень инфляции; 

· изменение цен и спроса на продукцию; 

· изменение цен на сырье; 

· изменение ссудных или банковских процентов; 

· изменение налоговых ставок. 

К внутренним параметрам проекта относятся:

· изменение сроков и стоимости строительства; 

· темпы освоения производства продукции; 

· изменение потребности в различных видах сырья и материалов; 

· динамика сбытовых расходов и т.д. 

Существуют следующие методы учета неопределенности при оценке эффективности инвестиционных проектов :

· включение рисковой надбавки в  величину ставки дисконта;

· вероятностный анализ;

· расчет критических точек;

· анализ чувствительности;

· сценарный подход.

Рассмотрим подробнее указанные выше методы.

Включение рисковой надбавки в величину ставки дисконта является распространенным, наиболее простым,  но весьма приближенным и достаточно грубым способом учета неопределенности. 

Наиболее точным (но и наиболее сложным с технической точки зрения)  способом учета фактора неопределенности является вероятностный анализ. Его суть заключается в том, что для каждого влияющего фактора строится кривая вероятности значений  (по трем - пяти точкам). Последующий анализ может идти по одному из двух направлений: либо путем определения и использования в расчетах средневзвешенных величин, либо путем построения “дерева вероятностей“ и выполнения расчетов по каждому из возможных сочетаний варьируемых значений, в результате которого строится график вероятности результирующих показателей (ЧДД, ВНД). В первом случае ожидаемое значение ЧДД определяется по формуле математического ожидания:

Эд.ож = ( Эi ( 

i ,                                                                            (3.3)

где Эi - чистый дисконтированный  доход при i -том условии реализации; 

i  - вероятность реализации этого условия.

Несомненно, что проведение вероятностного анализа инвестиционного проекта требует выполнения весьма значительного объема вычислений, особенно во втором случае.

Методы расчета критических точек проекта обычно представлены расчетом, так называемой, точки безубыточности, применяемой по отношению к объемам производства или реализации продукции. Его смысл в определении минимально допустимого (критического) уровня производства, при котором проект становится безубыточным. Таким образом,  критический объем производства представляет   собой   минимальный  объем  производства  продукции,  обеспечивающий  равенство выручки  от реализации  продукции и издержек на ее производство. Для аналитического расчета точки безубыточности необходимо разделить все издержки на условно-переменные (связанные с объемом производства) и условно-постоянные (фиксированные) и подставить эти значения в формулу:



,                                                                  (3.4)

где  Ипос- условно-постоянные издержки; Ипер - условно-переменные издержки; Vкр - критический объем производства, % . 

Для использования этого метода должен быть выбран интервал планирования (год t), на котором достигается полное освоение производственных мощностей. Проект признается устойчивым, если найденная величина не превышает 75-80% от нормального уровня.

Несмотря на простоту и высокую интерпретационную ценность, метод расчета точки безубыточности имеет существенный недостаток, заключающийся в использовании  исходных данных только по одному году для заключения об устойчивости проекта на всем протяжении срока жизни.

Кроме расчета точки безубыточности можно определять другие критические точки, в которых изменяемыми параметрами могут быть разные факторы (например, цена продукции, кредитные ставки, налоговые выплаты и т.д), а критериями - сумма накопленных денежных средств, ВНД, ЧДД. 

На рис.3.1 представлен расчет двух критических точек. На графике видно, что рассматриваемый инвестиционный проект будет в состоянии погасить внешнюю задолженность только при условии достижения объемов производства не ниже  92% от запланированных и цене реализации продукции не ниже 96%, чем предполагается в исходном варианте.

Если речь идет о финансировании за счет кредитов, то анализируемым фактором может быть величина кредитной ставки, при которой проект будет не в состоянии погасить задолженность. В дальнейшем может быть получено n-мерное  (по числу критических точек) описание поля допустимых значений, в пределах которого проект оказывается состоятельным с финансовой и экономической точек зрения. 



                                         Рис.3.1

Другим методом решения этой задачи является анализ чувствительности или устойчивости инвестиционного проекта к изменениям внешних факторов и параметров самого проекта. Его суть заключается в измерении степени влияния отклонения того или иного параметра от номинального или среднего (базового) значения на результирующие показатели проекта. Анализ чувствительности позволяет определить ключевые, с точки зрения устойчивости проекта,  параметры исходных данных, а также рассчитать их критические, т.е. предельно-допустимые, с точки зрения экономической эффективности, значения. Существенно важным является то, что при анализе чувствительности  охватывается весь срок жизни проекта, а не отдельно взятый интервал планирования  (как при определении точки безубыточности).

Факторы, варьируемые в процессе анализа, можно разделить на две основные группы:

· факторы, влияющие на объем поступлений;

· факторы, влияющие на объем затрат.

Обычно в качестве варьируемых факторов принимаются:

· показатели инфляции;

· физический объем продаж как следствие емкости рынка, доли предприятия на рынке и потенциала роста рыночного спроса;

· цена продукции и тенденции ее изменения;

· переменные издержки и тенденции их изменений;

· постоянные издержки и тенденции их изменений;

· требуемый объем инвестиций;

· стоимость привлекаемого капитала (проценты по кредитам, ставка дисконта).

Эти факторы непосредственно влияют на объемы поступлений и затраты. Кроме этого имеются факторы,  косвенно влияющие как на объем поступлений так и на затраты. К ним относятся так называемые “временные” факторы, особенно значимые в условиях инфляции:

· длительность строительства и выхода на режим нормальной эксплуатации;

· длительность технологического цикла изготовления продукции;

· время, затрачиваемое на реализацию продукции;

· время задержки платежей.

В качестве оценочных показателей (критериев) при выполнении анализа чувствительности могут выступать внутренняя норма доходности, чистый дисконтированный доход, срок окупаемости, сумма накопленных к концу жизни проекта свободных денежных средств. На первой стадии анализа чувствительности производится попеременно варьирование факторов на  ( 10-20%  при базовых значениях остальных. Определяется показатель чувствительности критерия  как отношение отклонения его к базовой величине . Далее производится ранжирование факторов в порядке убывания показателя чувствительности.  Пример такого анализа чувствительности показан  в табл. 3.5 и 3.6. 

В зависимости от степени влияния фактора на величину критерия их можно условно разделить на три группы чувствительности:  высокую, среднюю и низкую. Для принятия правильного решения большое значение имеет также уровень надежности и точности прогноза (достоверности) исходной информации, который тоже можно оценить как высокий, средний и низкий.

Таблица 3.5

Ранжирование влияющих факторов

	Оцениваемые

 фак​торы,

X
	Шаг изме-нения (X, %
	Базовое значение крите​рия, Yб
	Значе​ние крите​рия, Y
	Измене​ние кри​терия, (Y= Yб -Y
	Относи​тельное изменение, %  (Y=(Y/Yб,
	Показа​тель чув​ствитель-ности, (Y/(X
	Рей-тинг

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Ставка дисконта
	10
	5,32
	-0,5
	5,82
	109,40
	10,94
	1

	Объем инвестиций
	10
	5,32
	4,67
	0,65
	12,22
	1,22
	6

	Переменные затраты
	10
	5,32
	3,15
	2,17
	40,79
	4,08
	3

	Постоянные затраты
	10
	5,32
	3,61
	1,71
	32,14
	3,21
	4

	Объем производства
	10
	5,32
	2,37
	2,95
	55,45
	5,55
	2

	Цена  реализации
	10
	5,32
	3,78
	1,54
	28,95
	2,89
	5

	И т.д.
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 3.6 

	Наименование факторов
	Показатель чувствительности
	Степень важности
	Точность прогноза

	1
	2
	4
	5

	Ставка дисконта
	10,94
	очень высокая
	средняя

	Объем производства
	5,55
	высокая
	высокая

	Переменные затраты
	4,08
	средняя
	средняя

	Постоянные затраты
	3,21
	средняя
	средняя

	Цена  реализации
	2,89
	средняя
	низкая 

	Объем инвестиций
	1,22
	низкая
	средняя


Существуют правила:

· при высокой чувствительности и низком уровне надежности и точности прогноза проводят повторную проверку исходной информации, уточнение ее и исследование показателей эффективности проекта повторно, а  при среднем уровне надежности необходим анализ всех отклонений рассматриваемого фактора от расчетных параметров в процессе осуществления проекта и постоянный контроль за ним;

· при средней чувствительности и низком уровне надежности рекомендуется отслеживать отклонения рассматриваемого параметра, а при высокой надежности и точности прогноза про этот фактор можно забыть;

· при низкой чувствительности и низком уровне точности прогноза еще есть необходимость контроля данного параметра, а при высоком уровне точности прогноза можно про этот фактор забыть.

В результате анализа чувствительности можно не только уточнить те факторы, которые в наибольшей степени влияют на показатели эффективности проекта, но и наметить мероприятия по устранению их негативного воздействия. Например, если цена является критическим фактором, то имеет смысл по новому оценить качество маркетинговых исследований, рассмотреть возможность снижения стоимости проекта и т.д.

Задача анализа может быть усложнена, а результаты могут быть более интересными, если учитывать наличие взаимосвязей между различными факторами, например, между ценой на продукцию и объемом продаж. Полученная информация может быть использована для определения оптимального или наиболее вероятного сочетания таких параметров.

В ряде случаев при анализе чувствительности не на единичные факторы, а на их совокупность возникает необходимость в составлении сценариев. Такой “сценарный” метод довольно широко используется на Западе.

Рассматриваются обычно три сценария: оптимистический - при самом благоприятном стечении обстоятельств, пессимистический - при самом неблагоприятном развитии событий и нормальный. Пример сценарного подхода представлен в табл.3.7. 

Такой анализ неопределенности позволяет определить степень устойчивости проекта к вероятному негативному воздействию внешних факторов. Если проект достаточно устойчив, это серьезно повышает его привлекательность 

в глазах инвестора. И, наоборот, проект, имеющий высокие показатели эффективности, может (и должен) быть отвергнут , если будет установлена его слишком сильная зависимость от благоприятного стечения обстоятельств. 

Таблица 3.7

Метод сценарного подхода

	Показатели
	Изменение значений по сравнению с базовыми

	
	пессимистический прогноз
	оптимистический прогноз

	1
	2
	3

	Объем производства
	( 10%
	( 5%

	Цена продукции
	( 15%
	прежняя

	Переменные затраты
	( 10%
	( 10%

	Потребность в оборотном капитале
	( 10%
	( 5%

	Источники образования капитала
	50% собственного
	100%собственного

	ЧДД
	-1380
	3940

	ВНД
	7,6
	27,8


Лекция 10

4. Бизнес-план проекта.

Бизнес-план представляет  собой документ,  в котором  формулируются цели предлагаемого к реализации проекта (на базе уже существующего или создаваемого предприятия), определяется необходимый комплекс мер в области  производства, маркетинга  и организационных структур,  конечные   результаты реализации проекта и необходимые для  этого средства.     

Результатом этой работы должен быть документ, который позволил бы лучше  организовать работу на начальном этапе становления предприятия  и  дал бы  убедительные   аргументы при контактах с потенциальными  инвесторами.

Разработка бизнес-плана  носит  перспективный характер - он готовится на ряд лет вперед. При этом данные по первому году реализации бизнес-плана разрабатываются обычно с разбивкой по месяцам,  а на последующие годы приводятся в годовом исчислении.

Разработка  бизнес-плана позволяет решить следующие задачи:

· представить перспективную рыночную идею;

· определить на ее основе конкретные цели предприятия и количественно их оценить;

· определиться с конечными сроками и графиком работы;

· разработать комплекс программ в различных  сферах  деятельности предприятия (НИОКР, производство, маркетинг, организационные меры), которые обеспечат реализацию проекта; 

· определить систему контроля за реализацией проекта; 

· определить общую стоимость проекта, его доходность и рентабельность;

· подготовить предложения по объемам и формам внешнего финансирования;

· выявить трудности реализации проекта и заранее к ним подготовиться;

· убедить на основе  всего  вышеперечисленного  потенциальных    инвесторов в перспективности и надежности проекта.

Бизнес-план должен отвечать ряду требований,  которые были  определены в ходе мировой практики.  Среди этих требований можно  выделить в первую очередь следующие:

· бизнес-план должен быть полным, т. е. содержать всю информацию,  которая необходима   инвестору для принятия решений;

· бизнес-план должен быть разработан на срок, достаточный для  завершения проекта или вывода на запланированный уровень  производства  и сбыта;

· бизнес-план должен быть доказательным,  т. е. опираться на реальные и обоснованные предложения;

· бизнес-план должен быть комплексным, т.е. содержать систему  взаимосогласованных мер в различных областях деятельности фирмы;

· бизнес-план должен быть перспективным,  т.е.  предоставлять возможность его дальнейшего развития; 

· бизнес-план должен быть достаточно   гибким,  чтобы в  него  можно было вносить коррективы с учетом хода реализации;

· бизнес-план должен быть инструментом  контроля, позволяющим  отслеживать  по  системе  конкретных показателей и сроков график  работ и соответствие фактических результатов  плановым заданиям;

· бизнес-план должен  быть понятным,  т.е.  написан простым и  ясным языком с четкими формулировками;

· бизнес-план при всем этом должен быть компактным, не превышая  20-25 страниц даже для достаточно масштабных и сложных  проектов.

Все перечисленные выше задачи бизнес-плана и  требования  к  нему  с  достаточной  степенью  определенности  формируют общую  структуру этого документа.

Рекомендуемая структура бизнес-плана является типовой,  однако  содержание конкретных бизнес-планов в значительной степени  зависит от характера реализуемого  проекта. Объем документа, степень  соответствия его типовой структуре, детализация информации и характер  ее представления не могут в полной мере совпадать для различных проектов.

Предлагаемый макет следует рассматривать в качестве своеобразного  перечня вопросов, на которые должны быть даны ответы при подготовке  документов,  по своему характеру соответствующих бизнес-плану.  Конкретные показатели,  наполняющие те или иные  его разделы, будут  безусловно носить специфический характер в каждом отдельном случае. 

4.1. Содержание бизнес-плана проекта

Бизнес-план имеет типовую структуру включающую следующие разделы:

1. Общая характеристика проекта (резюме).

2. Цели разработки проекта.

3. Анализ рынков сбыта.

4. Стратегия маркетинга.

5. План производства.

6. Организационный план.

7. Юридический план .

8. Экологическая информация.

9. Социальная реакция.

10.Финансовый план.

11.Показатели финансово-экономической эффективности инвестиций.

12. Стратегия финансирования.

13. Приложения.

4.2. Общая характеристика проекта

Кратко излагаются выводы из всех следующих разделов бизнес-плана (объемом в 3-4 страницы):

· Название проекта.

· Общее описание проекта, его целей.

· Общая характеристика  технологии  и  оборудования  (например для  электростанций: установленная мощность, тип, количество и технико-экономические характеристики  энергоблоков,  включая  удельный  расход топлива; режим работы электростанции и т.д.).

· График реализации проекта (по блокам для электростанций): дата начала и окончания проекта, период сооружения, период освоения, период производства.

· Размещение  предприятия:   характеристика   местности,  расстояние  от  ближайшего крупного города,  площадь занимаемого  земельного участка, условия и документы отвода земельного участка,  незадействованная земельная площадь, транспортные коммуникации,  связывающие город с другими регионами - железные и автомобильные  дороги,  водные  пути,  межсистемные  и внутрисистемные  линии электропередачи, системы связи и телекоммуникации.

· Производственные  здания:  количество и общая площадь  зданий.

· Характеристика инфраструктуры и гражданского строительства.

· Обеспеченность топливом, включая его доставку.

· Характеристика персонала (численность, квалификация и т.д.).

· Управление  реализацией проекта в период его сооружения и эксплуатации.

· Форма собственности и  правовой  статус  предприятия:  государственное владение, независимая акционерная компания, совместное предприятие и т.д.

· Обеспеченность сбыта энергии.

· Экологическая характеристика.

· Социальная реакция.

· Требуемая сумма капитальных вложений  и предполагаемые  источники финансирования.

· Результаты финансового анализа.

4.3. Цели разработки проекта

· Дается краткое обоснование идеи проекта.

· Перечисляются  виды продукции - основные, побочные, сопутствующие.

· Определяется  расположение предприятия.  Производится  выбор района и конкретной площадки для размещения объекта. Приводятся  условия и документы отвода земли.  Этот раздел особенно важен, если  проект предусматривает создание нового объекта. 

· Если проводится технико-экономическое обоснование проекта,  осуществляемого действующим предприятием, то оценивается необходимость  выделения и расширения площадей,  возможность их перераспределения  и т. д.

· Рассчитываются стоимости земельного участка,  арендной платы  и т. п. по выбранному варианту размещения. Оцениваются затраты на  инфраструктуру.

· Обсуждаются международные и межотраслевые аспекты проекта.

4.4. Анализ рынков сбыта

Анализ рынков сбыта включает проработку вопросов по следующим  направлениям:

· Устанавливается насыщенность рынка предлагаемой продукцией  (основной, побочной и сопутствующей).

· Определяются современная и перспективная структура  потребителей.

· Анализируются факторы, оказывающие влияние на изменение  спроса.

· Оценивается конкуренция со стороны крупнейших производителей  аналогичной продукции.  Выделяется свой собственный сегмент  рынка.

· Выбирается стратегия обеспечения конкурентоспособности.  Как правило такая стратегия может относиться к одной из перечисленных  ниже категорий или их комбинации:

- ориентация на низкие издержки;

- высокое качество и, в силу этого, более высокие издержки.

· Прогноз тарифов на электроэнергию и тепло и цен на остальные  виды продукции. Приводятся документы, определяющие принципы  формирования цен на перспективу.

4.5. Стратегия маркетинга

Для формирования стратегии маркетинга рассматриваются:

· Схема реализации товара: на оптовом и розничном рынках,  конкретным потребителям и т. д.

· Принципы ценообразования на собственную продукцию.

· Предполагаемый  уровень прибыльности  на вложенные средства.

· План  расширения  объемов  продаж.

· Эластичность  спроса.

Возможности маневра при выборе цены напрямую  зависят  от  издержек. Формула  определения  минимально приемлемого уровня цены:

Ц =  S /(1 - (п),                                                                         (4.1)

где: S - себестоимость производства единицы продукции; (п  - минимально  приемлемая для предприятия  доля  прибыли  в  цене.

Последний показатель ((п) зависит от потребности прибыли для  погашения долгов,  выплаты дивидендов, осуществления инвестиций.  Учитывается также и действующая система налогообложения, круг  возможных поставщиков оборудования,  необходимого  для реализации проекта и цены на оборудование, комплектующие,  влияние изменения цен на экономическую эффективность проекта.

4.6. План производства

План производства готовится организацией, осуществляющей  проект с тем, чтобы продемонстрировать потенциальному инвестору  свою готовность управлять производством, наращивать его мощность,  устойчиво получать прибыль, в том числе за счет снижения  издержек, надежной системы материального снабжения предприятия и  т.д.  В этом разделе определяются:

· Мощность предприятия и ее изменение по годам на рассматриваемый период.

· Материальные затраты производства. Оценивается потребность  в топливе, материалах, полуфабрикатах  и т.д. Указываются поставщики, анализируется их репутация, надежность  договорных отношений с ними. Если есть заключенные контракты, они  приводятся в Приложении к бизнес-плану.

· Описание технологии и оборудования. Приводятся данные, полученные на основе проектно-конструкторской документации о технологии производства и требуемом  оборудовании, в том числе информацию о необходимых НИОКР, лицензиях и  импортном оборудовании. Осуществляется отбор наилучших технологических  решений. Проводится сравнительная оценка потенциальных поставщиков  необходимого оборудования.

· Оценка возможных издержек на материальные факторы производства  и их динамика на перспективу.

4.7.  Организационный план

В составе организационного плана рассматриваются:

· Организационная схема предприятия, функции подразделений  предприятия,  схема взаимодействия их друг с другом, координация  их деятельности и контроль.

· Характеристика персонала.  Указывается профиль  специалистов  и  их количество,  образование,  опыт работы,  заработная  плата.

· Вопросы оплаты и стимулирования труда руководящего персонала.  Например, будет ли применяться система участия в прибыли  или иные формы поощрения.

4.8. Юридический план

Юридический план должен содержать следующие вопросы.

· Форма  собственности и  правовой  статус  организации:  частное владение, государственное  владение, независимая  акционерная  компания, совместное предприятие и т.д.

· В случае организации государственного предприятия указывается  система подчиненности и границы вмешательства "сверху" в хозяйственную  деятельность предприятия.

· В случае создания акционерного общества определяется будущее  распределение акционерного капитала между возможными акционерами.  

4.9. Экологическая информация

В разделе должна быть приведена информация о состоянии природной  среды в районе, где будет осуществляться проект, и планируемых  мероприятиях по обеспечению требуемых экологических норм, включая  информацию о:

· Результатах проверок и оценок экологической ситуации.

· Предлагаемых мерах контроля состояния среды.

· Ожидаемому влиянию проекта на экологию.

· Потенциальных обязательствах по охране  среды,  которые  должны быть сделаны в случае реализации проекта.

· Документах, согласовывающих проект или его разработку.

4.10. Социальная реакция

В данном разделе отражается информация о социальной реакции  на строительство (расширение, реконструкцию) энергообъекта,  характеризующая:

· Формы  участия  населения,  затрагиваемого   строящимся  энергообъектом, в обсуждении проекта.

· Формы  и  объем компенсационных мероприятий населению,  затрагиваемому строящимся объектом.

· Ожидаемое влияние проекта на население.

· Наличие,  количество,  состав общественных объединений, выступающих против (за) строительство объекта,  их политическая  и техническая ориентация.

4.11. Финансовый план

Данный раздел содержит информацию, на основе которой производится  оценка всего проекта, рассчитываются основные финансово-экономические  показатели деятельности предприятия: срок окупаемости затрат, уровень  рентабельности, финансовая устойчивость или ликвидность предприятия.

Для разработчиков в ходе подготовки этого раздела становится  окончательно ясна реальность и возможность осуществления проекта.

С точки зрения инвестора этот раздел  является центральным, так  как позволяет определить привлекательность  проекта  по  сравнению с  другими направлениями вложения  средств. Вся  остальная   информация  бизнес-плана служит для обоснования надежности  данных этого раздела.

Финансовый план должен включать подразделы:

· Общие исходные данные.

· Объем реализации.

· Капиталовложения.

· Ежегодные издержки производства.

· Финансирование проекта.

· Отчет о прибылях.

· Отчет о движении денежных средств ( потоки наличности).

· Балансовый отчет.

· Показатели финансовой оценки работы объекта.

Необходимые для построения финансового плана данные берутся  из документов бухгалтерской отчетности или  вводятся  из  других  источников для действующих энергетических предприятий. Для новых  объектов необходимо разработать проектно-балансовые  ведомости (перспективный баланс).

Рассмотрим содержание каждого из подразделов.

1.Общие исходные данные. Задаются сроки  реализации проекта, включая периоды строительства, освоения и  эксплуатации.

2.Объем реализации.  На основе маркетинговых исследований определяются прогнозные значения объемов выпуска продукции, цены продукции и рассчитываются объемы реализации.

3.Капиталовложения. Данные по капиталовложениям приводятся  с разбивкой по группам. Каждая выделенная группа обладает одинаковой  нормой амортизации. В случае необходимости количество групп может быть  увеличено. Расчет амортизации производится нарастающим итогом как  произведение нормы амортизации на капитальные вложения с разбивкой  по группам или на основе средневзвешенной нормы амортизации.

4.Ежегодные издержки производства. Они складываются  из стоимости израсходованных топлива,  материалов, оплаты труда работников,  накладных расходов,  амортизации основных средств и нематериальных активов, финансовых  издержек (процентов по полученным кредитам) и прочих расходов.

5.Финансирование проекта. Указываются предполагаемые источники  финансирования капитальных вложений (акции, кредиты и т.д.), условия  кредитования (сроки  и размеры выплаты кредита, процентные ставки,  штрафные санкции). Желательно рассмотреть несколько возможных  вариантов финансирования.

6.Отчет о прибылях. В отчете о прибылях рассчитываются  реализационная прибыль как разница между выручкой от реализации и  общими производственными издержками в каждый год рассматриваемого  периода; балансовая прибыль, которая кроме этого включает доходы  от внереализационных операций и реализации имущества; чистая прибыль,  образуемая как разница балансовой прибыли и налога на прибыль; чистая  нераспределенная прибыль, равная прибыли, остающейся в распоряжении  предприятия после выплаты дивидендов акционерам.

На стадии проектирования балансовая прибыль принимается равной  реализационной. При расчете налога на прибыль следует учитывать налоговые  льготы, не превышающие 50 % балансовой прибыли (выплата кредита или прибыль,  направленная на инвестиции, средства на природоохранные объекты и т.д.). Подробно  отчет о прибылях рассмотрен в разделе 3.2.1 и табл. 3.1.

7.Отчет о движении денежных средств ( потоки наличности).
Отчет представляет собой информацию об источниках образования и  использовании финансовых ресурсов предприятия за расчетный период. Для  этого  рассчитываются притоки и оттоки наличности по годам расчетного  периода и нарастающим итогом.

В притоках наличности указываются суммы денежных средств, получаемые  от  реализации   продукции,   объемы  финансирования по источникам  (акционерный, заемный капитал), ликвидационная стоимость основных  фондов. В зарубежной практике принято учитывать в притоках вложенный  капитал,  чистую прибыль, амортизационные отчисления, поступления со  счетов кредиторов и банковский кредит.

Оттоки наличности включают средства, направленные на капитальные  вложения (основной капитал), прирост оборотного капитала, текущие  эксплуатационные издержки (без амортизации и финансовых издержек),  возврат кредитов, выплату процентов, налог на прибыль, дивиденды по  акциям, финансирование дебиторов.

Сальдо баланса денежных средств (денежная наличность) определяется как разность притоков и оттоков наличности по годам  расчетного периода, причем для любого года сальдо должно быть  положительным. Денежная наличность рассчитывается и нарастающим итогом,  т.е. остаток на  конец  периода формируется как сумма остатка на  начало периода и сальдо за год. При положительном сальдо выявляется  излишек средств, при отрицательном сальдо - потребность в средствах. Расчет потоков наличности рассмотрен в разделе 3.2.2 и табл 3.2. 

8. Балансовый отчет. На основе исходных данных всех предыдущих подразделов  финансового плана составляется перспективный баланс.

Укрупнено актив баланса включает следующие статьи, характеризующие размещение  средств предприятия:

· Необоротные средства (основные фонды и нематериальные активы или так называемые постоянные активы):

· Основной капитал (балансовая стоимость основных средств, нематериальных активов, финансовых вложений). Основные средства  и  вложения  рассчитываются  нарастающим  итогом и  берутся из таблицы Капиталовложения;

· Начисленная амортизация (износ) нарастающим итогом ;

· Основной капитал нетто (остаточная стоимость)

· Оборотные средства (текущие активы):

· Денежная наличность нарастающим итогом (по отчету о движении денежных средств);

· Запасы товарно-материальных ценностей (по специальному расчету) и другие статьи,  см. подробнее в разделе 3.2.3. и табл. 3.3.; 

Балансовая строка актива представляет собой  сумму  итоговых  строк по  постоянным и текущим  активам. Итоговая строка по постоянным  активам формируется на основе остаточной стоимости основного капитала.

Пассив баланса состоит из статей, отражающих источники средств:

· Собственные средства предприятия (собственный капитал):

· Акционерный капитал (принимается на основе Общих исходных данных); 

· Накопленная нераспределенная прибыль (по отчету о прибылях);

· Заемные средства предприятия:

· Долгосрочный заемный капитал. В строку заносится дебетовое сальдо по ссуде, определяемое как сумма кредитов при их поступлении, и как разность величины кредита и величины погашения долга,  а  в последующие  годы - как разность дебетового сальдо по ссуде и величины погашения долга.

· Текущие пассивы  (кредиты, займы сроком до 1 года и пр.)

Пассив баланса определяется сложением итоговых сумм по  собственным средствам,  долгосрочным заемным средствам и текущим активам.

9. Показатели оценки работы предприятия.
Обобщающие показатели оценки финансового состояния характеризуют:       

· ликвидность;

· привлечение заемных средств;

· оборачиваемость капитала;

· прибыльность.

Конкретный набор показателей может варьироваться в зависимости  от специфики объекта, целей проекта и прочих факторов. Расчет показателей подробно рассмотрен в разделе 3.2.4. и табл.3.4

4.12. Показатели финансово-экономической эффективности инвестиций

В качестве основных показателей и критериев финансово-экономической  эффективности инвестиций в условиях рыночных отношений могут быть  использованы:

Простые:
· простая норма прибыли;

· простой срок окупаемости капитальных вложений;

· срок предельно-возможного полного возврата банковских кредитов и    процентов по ним.

Интегральные критерии:
· чистый дисконтированный доход;

· внутренняя норма доходности;

· срок окупаемости дисконтированных затрат.

В данном разделе проводится также оценка влияния неопределенности и достоверности исходной информации  на показатели эффективности проекта по методам, рассмотренным в разделе 3.2.5.

4.13. Стратегия финансирования

Стратегия финансирования включает рассмотрение следующих вопросов:

· Оценивается  общее количество денежных средств для реализации  проекта.

· Рассчитываются  варианты  финансирования и определяются  показатели их эффективности.

· Выбирается  оптимальный из расчетных вариантов финансирования,  где указывается предполагаемый срок полного возврата  инвесторам  вложенных средств, сумма ежегодных периодических выплат при условии  получения кредита, приемлемые условия получения кредита (процентная  ставка за кредит),  в случае привлечения акционерного капитала -  предположительные размеры дивидендов на акции и срок начала их получения.

В бизнес-плане  расчетные варианты не приводятся,  а представляется  только выбранный вариант финансирования.

4.14. Приложения

Последняя часть бизнес-плана состоит из всех  документов  и  источников, на которые опирались разработчики при его подготовке  и обосновании. Это могут быть различные справки, письма от клиентов и партнеров,  копии контрактов, прейскуранты, статистические обзоры, результаты  специальных  исследований и т. д.  Все эти  данные должны быть свидетельством надежности информации,  на основе которой отбиралась идея бизнес-плана,  строилось ее обоснование и разрабатывалась стратегия реализации.

Лекция 11
Технико-экономическое сопоставление вариантов инвестиционных проектов

Сравнение показателей эффективности.


Сравнивают различные инвестиционные проекты по этим показателям, чаще всего 
получают предпочтение одного проекта по всем показателям, но это не всегда верно. Поэтому лучше 
всего рассматривать каждый инвестиционный проект по нескольким критериям.


Чаще всего используют ЧДД и ВНД, т.к. они характеризуют проект с разных точек зрения. 

ЧДД- является абсолютным показателем, характеризует масштабность проекта, размер расходов и 
доходов.


ВНД- является более объемным показателем, т.к. не требует заранее знать ставку дисконта.

Сравнивая проекты, нужно помнить, что их можно сравнивать только при условии сопоставимости (по масштабу), их приводят к сопоставляемому виду с помощью других косвенных показателей 
(рентабельность инвестиций).


Если при сравнивании проекта сложно оценить полученный доход, то используют показатель суммарных дисконтных затрат.


При Vt можно посчитать производственные затраты, Op- сложно просчитать. Проект выбирается 
по 3 ∑(min. 

Разномасштабные проекты сравниваются по 3 уд

Срок окупаемости используется в качестве граничного показателя .


Помимо формальных критериев используют не формальные критерии и ограниченные 
(надежность, безотказность, экологичность).

Нормативное дисконтирование затрат


Чаще всего при выборе ставки дисконта  ориентируется на существующий или предполагаемый ссудный %. Рекомендуют принимать минимальную ставку дохода по привлекательности. Ориентировка на реальные показатели, существующие на рынке на доходность различных видов ценных бумаг. Доходность по государственным ценным бумагам  по ставкам 
кредитов и т.д.  


При выборе ставки дисконта чаще всего выбирают 1 из 3-х вариантов.


1). Усредненный  показатель доходности акций. 


2). Ставки по кредитам (по среднесрочными по долгосрочным).


3). Субъективный опыт. 


Если финансирование проекта осуществляется из разных источников, то оценивается влияние 
каждого источника:

Еср=∑αi*Еср i  
(1)

	ЦЕНЫ

	Тип
	Базисные
	Прогнозируемые
	Расчетные

	Формула
	Цб=Ц0
	Цпр ti= Цбi*Jiб
	Црti=Цпрti/(1+αи)

	Учет инфляции
	не учитывается
	учитывается
	Учит-ся структурная инфляция

	Ставка дисконта
	реальная
	номинальная
	реальная

	Стадии исследования
	технико-экономическое исследование
	бизнес-план

(финансовый раздел)
	показатели эффективности


Лекция 12
Особенности экономического обоснования технического решения в области электроэнергетики 

При проектировании и эксплуатации схем электроснабжения промышленных или экономических районов необходимо иметь перспективные энергобалансы данных районов, т.е иметь точное представление о том какое будет потреблении тепла и электроэнергии в данном районе, а также дальность передачи, называется такой план энергобалансом района. Рассчитывается он на основе расходной и приходной частей, по которым определяется нагрузка и схемы энергоснабжения. Основная цель технико- экономического расчета – это создание оптимального проекта на основе сравнения различных вариантов
В общем случае каждый вариант предполагает решение, характеризующееся следующими показателями:

1) основной производственный эффект в натуральном выражении (мощность);

2) сопутствующий производственный эффект (тепло);

3) объем капиталовложений, необходимых для реализации проекта, и распределение этих капиталовложений по годам;

4) ежегодные издержки;

5) дополнительные качества (надежность, долговечность, экологическое воздействие, социальное воздействие).

Сравниваемые варианты могут отличаться одним или несколькими показателями. Варианты могут иметь различный производственный эффект, при этом может быть различная стоимость строительства, различные издержки эксплуатации и т.д. Поэтому необходимо приводить все варианты в сопоставимый вид. Условием сопоставления вариантов является одинаковый энергетический эффект у потребителя (равенство качества и количества получаемой потребителем энергии за одинаковый период времени). 


Главные технические показатели:

1. Бесперебойность подачи электроэнергии.

Отключение электроэнергии на время, не превышающее время пуска автономной мощности (1 час). Большинство населения не требует аварийного резерва.
2. Качество электроэнергии.

3. Устойчивость параллельной работы.

4. Достоверность информации.

Все эти главные технические показатели обеспечивают резервирование и требуемые характеристики оборудования. Все сравниваемые варианты должны соответствовать требованиям надежности. Существуют нормативы надежности, и если сравниваемые варианты имеют разный уровень надежности, но входят в рамки нормативов, то приводить их к одному уровню не нужно.
Основные этапы и критерии обоснования технико-экономических решений при подготовке инвестиционного проекта

· I Этап.

На 1-м этапе появляется возможность альтернативных вариантов технических решений. Возможности реконструкции и.т.д.

· II Этап.
Для каждого из вариантов рассчитывается технико-экономические показатели. При необходимости возможности оптимизируются основные технические. Оптимизация может производится как с использованием технических критериев, так и с использованием экономических критериев – простых и интегральных. Если оптимизация происходит при одинаковой экономической эффективности потребителя, то чаще всего используется показатель суммарных дисконтированных затрат ЗΣ. При различных проектах используются удельные дисконтированные затраты.

· III Этап
Рассматриваются возможности сопоставления различных вариантов, т.е. рассматриваются условия сопоставимости и проводятся дополнительные расчеты по безопасности и надежности (они нормируются, если сравниваются варианты в пределах нормы, то приводить к одному уровню надежности не нужно)

Для оценки вариантов формируются исходные данные:

1. Развернутая во времени производственная программа, т.е. прогнозирование количества передаваемой энергии и другие услуги для потребителей.

2. тарифы на ЭЭ и тепло( и если присутствуют – цены на сопутствующую продукцию)

3. Издержки производства с разделением на условно переменную и условно постоянную состоянию.

4. Развернутая во времени программа инвестирования капиталовложений

5. Реальная, очищенная от информации, ставка дисконта.
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Следует отметить, что условия сопоставимости вариантов могут быть различными в зависимости от условий и предназначения экономической оценки. На данном этапе эти оценки зависят от степени автономности. Можно рассматривать с нескольких точек зрения 

1. С позиции автономной организации не входящей в АО

2. С позиции предприятия входящей в АО

3. С позиции потребителя

1. Основная цель предприятия – завоевание доли рынка, поэтому в данном случае не встает вопрос о произведенном сопоставлении, а встает вопрос о конкурентоспособности, о надежности и безопасности электроснабжения. Поэтому оценки ведутся по критерию внутренней нормы доходности, ЧДД и срок окупаемости.

2. Сравнение по полученному эффекту у потребителя и альтернативные варианты приводятся к этому эффекту либо при помощи коэффициентов долевого участия, т.е. 
оценивается доля этого эффекта по вариантам; либо по закупке или продаже ЭЭ. Основные критерии оценки минимум дисконтированных затрат и внутренняя норма доходности.

3. Поиск самой дешевой энергии:

1) Если рынок конкурентоспособен выбираем энергоснабжающую организацию с минимальными ценами

2) Покупка ЭЭ у АО

3) Строительство собственной системы электроснабжения

В этом случае оценка ведется по интегральным критериям – минимизации затрат. Оцениваются возможные риски по надежности и безопасности. Срок за который рассматриваются все три этих подхода – расчетный период собственной установки.

· IV Этап.
Проводится сравнение вариантов сначала по простым критериям, затем по интегральным. Расчеты либо в базовых ценах, либо в прогнозных.

· V Этап
Оцениваются источники финансирования проекта

1) Инвесторы

Оценивается доходность или рентабельность вложений и срок возврата вложенных денег. Оценка финансового риска

2) Производители

Оценивается срок возврата собственного капитала и доход предполагаемый при осуществлении проекта. Оценивается соотношение собственных и заемных средств, максимально возможные ставки кредитов и программа возврата кредитов.

Появляется необходимость в дополнении исходных данных, которые характеризуют процесс финансирования.

· Состав источников финансирования, т.е. оценка долей собственного и заемного капитала

· Структура финансирования капиталовложений по времени и по источникам финансирования

· Условия кредитования

· Схема погашения задолжностей по кредитам

· Условия начисления дивидендов 

· Схема распределения чистой прибыли

· Динамический ряд индексов инфляции

· Индекс общего изменения цен

На основании данных о финансировании составляются отчеты о движении наличности отчет о прибыли и балансовых отчет. Оцениваются финансовые показатели: рентабельность и все такое; финансовая устойчивость, коэффициент ликвидности, платежеспособность и финансовые риски.

На данном этапе используются расчетные цены и реальная ставка дисконта

· VI Этап
Заключительный. Анализируется чувствительность проекта к внешним и внутренним изменениям влияющих параметров.

Внешние изменения: цены на топливо (водку), оценка рабочей силы, изменения налоговой политике и кредитной ситуации

Внутренние изменения: длительность строительных распределений по годам, доля собственного капитала. Изменение издержек.

Ранжирование влияющих параметров зависимости от степени чувствительности, делается анализ об устойчивости проекта к этим изменениям и вывод о его исполнении.


Анализ проводится на основании критериев, интегрирующих (ЧДД и т.п.) и финансовых 

показателей (оценка свободных денежных средств)
Лекция 13
Организация труда и з/п на энергопредприятиях.

Организация труда на энергопредприятиях

Эн.предприятие обладает характерными особенностями.

- наличие большого количества оборудования,

- большая изношенность фондов,
- особые условия труда - высокая и низкая температуры, высокие напряжения, эл.магнитные излучения.

 
На условия труда влияет сезонность, т.е. повышение нагрузок зимой и снижение летом. 
Необходимо обеспечить круглосуточное обслуживание энергетического предприятия. Чтобы обеспечить 
круглосуточную работу необходимо вводить трехсменный режим работы. Необходимо проводить работу в наименее нагруженные месяцы(летом). Организация на этот период специальных рем.бригад.

Ремонты могут выполняться двумя способами 

1)хозяйственным – ремонтная бригада формируется из собственного персонала

2)подрядным – ремонтными работами занимаются приглашенные подрядные бригады, которые специализируются на этих работах.

В связи с износом оборудования эксплуатационный персонал уменьшается, а ремонтный увеличивается(<1чел. на 1 МВт). 

Весь персонал предприятия может быть разбит на две категории:

1. Промышленно - производственный персонал, который занимается обслуживанием и ремонтом оборудования.

2. Не промышленный персонал, который занимается обслуживанием и ремонтом таких сфер как жкх, соцсфера и др


Численность персонала была сильно снижена. Общая численность персонала составляет штаты 
предприятий, штаты предприятий составляются на основе нормативных данных и поправок к этим 
нормам. Необходимо указание всех видов работ и должностей. Работы по каждому виду и месячная зарплата каждого рабочего. Нормирование осуществляется на основе такого показателя – удельная численность персонала, равная отношению общей численности к ед.производственной мощности эн.предприятия.


Характеристикой для установления численности управленческого персонала и инженерно 
технических рабочих также является мощность и численность технических бригад. Подчитывается 
плановый показатель персонала, по всем категориям работников и нормам обслуживания-рабочие, ИТР, служащие, административно-управленческий персонал.


Нормирование численности рабочих осуществляется по рабочим местам.

Состав работников разделяется на явочные и списочные:
1. Явочные характеризует необходимое количество рабочих для выполнение данного объема 

работ.

2.  Списочный характеризует количество рабочих в штатном расписание с учетом возможного отсутствия работника. 


Численность ремонтного персонала на эн.предприятия зависит от количества агрегатов, объема выполнения работ, способов проведения ремонтов и организации труда работников. Эффективность

организации труда определяется по такому показателю, как производительность труда.

Если предприятие выпускает только однородную продукцию, то производительность труда может быть подсчитана в математическом выражение – Выручка/Nработающих. Соответственно для улучшения работы необходимо повышать производительность труда:

1) увеличение загрузки энергопрдприятия,
2)  уменьшение количества работников

З/п на энергетических предприятиях
 З/п номинальная заключается в виде денежного вознаграждения за труд. 

 Реальная з/п – это сумма всех благ, которые получает рабочий , т.е. это и номинальная з/п, и выплаты из 

фондов потребителя, как в денежном так и в натуральном виде. 

З/п бывает сдельной и повременной:

Сдельная – это з/п выплачиваемая по количеству произведенной продукции(по штучная ).

Повременная – это выплачиваемая на основе заключенного контракта за отработку определенного времени. Должностная оплата.


Общий размер з/п эн.предприятия складывается из трудового показателя и экономической ситуации на данный момент времени.

Два вида дохода работников:

1.Это доходы, получаемые из фондов оплаты.

2. Доходы, получаемые из чистой прибыли.

В 1 вид з/п входит в себестоимость продукции соответствующей на этот вид з/п, не выплачивается налог на прибыль. Та же часть что выплачивается из чистой прибыли.

Состав фонда оплаты труда (включается в себестоимости продукции):
1. Расходы на оплату труда, рассчитанные по сдельным расценкам, тарифным ставкам, должностным окладам или среднему заработку.

2. Стоимость продукции выдается работнику в материальной форме.

3. Премии рабочим, специалистам, служащим в пределах норм <75%

4. Оплата отпусков или денежная компенсация за неиспользованный отпуск

5. Оплата за работу в выходные дни, праздничные и сверхурочно

6. Единовременные вознаграждения за выслугу лет , стаж работы

7. Доплаты за неблагоприятные условия труда

8. Оплата труда лиц проходящих обучение 

9. Стоимость бесплатно предоставляемых коммунальных услуг, продуктов питания, спец одежды 

10. Оплата за время вынужденного простоя или выплата нижеоплачиваемых работ в соответствии с законодательством 

Все эти выплаты осуществляются из фонда оплаты труда. Существует еще социальные выплаты, которые осуществляются из средств, включаемых в себестоимость.

Отчисления из чистой прибыли – формируются два фонда (фонд потребления и фонд социальной сферы).
Фонд потребления: 
1. Вознаграждения по итогам работы за год

2. Материальная помощь

3. Выплаты к юбилейным датам

4. Подарки

5. Единовременные пособия при выходе на пенсию

6. Дивиденды, начисляемые по акциям 
Фонд социальной сферы:

1. Надбавки к пенсиям работающим пенсионерам

2. Единовременные пособия при выходе на пенсию, ветеранам труда выплачивается за счет средств предприятия

3. Страховые платежи выплачивает предприятие по договорам личного имущества и страхования в пользу своих рабочих за счет средств предприятия

4. Взносы на договор отчет добровольного страхования рабочих за счет предприятия

5. Оплата путевок рабочим и членам их семей на лечение, отдых, экскурсии, оплата абонемента группы здоровья.

6.  Возмещение оплаты родителям за детей в саду.

7.  Стоимость льгот по проезду. 
8. Суммы выплачиваемые в возмещения повреждения здоровья из-за трудовых обязанностей.

9.  Некоторые виды материальной помощи.

10.  Расходы на погашение ссуды работников и др. выплаты. 

По законодательству предприятие обязано обеспечить работнику мин.уровнь оплаты труда. Предприятие имеет право устанавливать различную форму оплаты труда, допускаются выплаты и различные льготы для работников.


Форма оплаты труда устанавливается в зависимости от ситуации в отрасли в связи с тем, что в основном все эн.предприятия входят в энергосистему. Ориентировочным является средний размер оклада, который вычитывается на основе усредненных данных  по подразделению входящих в энергосистему. 

Должностные оклады устанавливаются следующим образом:

1. определяются формы и системы оплаты труда работникам

2. определяются рабочие места с повышенными тарифными ставками, которые представляются с учетом конкретных условий труда

3. вводят доплаты за расширенные зоны обслуживания или объема выполняемых работ


Все доплаты в основном осуществляются из фонда экономи з/п, который формируется за счет сокращения числа рабочих. Сэкономленную з/п можно перечислять на доплаты за выполнение качественного ремонта оборудования, за своевременное принятие мер по предотвращению аварийной ситуации, за проведение мероприятий по подготовке оборудования к осенне-зимнему сезону. 


Вводятся новые системы контроля и учета за работой рабочих и служащих предприятия. Вводят систему учета износа оборудования. Ежегодно учитывают повышение среднего уровня з/п в связи с износом, который составляет 2-5%.

Организация труда в конкретной энергосистеме
 
Единая система оплаты труда единая тарифная сетка, которая разбита на разряды с 0-22. Каждому разрядку соответствует свой тарифный коэффициент, который отчитывается от тарифной ставки первого разряда. Соответственно 0-ой – 0,9

1-6 – рабочие

6-8 – высококвалифицированные рабочие

10-11 – ст.машинист, бригадир

4-6 – специалисты-техники

7-12 – ИТР

12-15 – ведущие специалисты

11-22 – адм.управленческий персонал
Для каждого разряда существует несколько уровней:

0-12 – четыре уровня

13-14 – три уровня

15-16 – два уровня

17-22 – один уровень

1-уровень вновь принятый персонал.


На энергопредприятиях минимальная тарифная ставка в несколько раз превышает мин. размер оплаты труда. Помимо размера и уровней существует доплаты от 2-12% и от 14-24% в зависимости от тяжести условий труда. Существует система премирования работников по итогам работы и система стимулирования персонала в целях экономии средств. Нормирование оплаты труда осуществляется на основе укрупнения показателей стоимости, которые характеризуются удельными показателями численности. Этих удельных показателей численности несколько видов.
Лекция 14 
Управление энергетическим предприятием

Учет и отчетность на энергетическом предприятии

Лекции 15 – 16

Реформирование электроэнергетики России. Структура отрасли.

Лекция 17

Финансовое хозяйство энергопредприятий. Кредитно-финансовые отношения. Бухгалтерский учет. Налоги. Отчетность предприятий и объединений.





















































































Строительство





Проектиро-вание





Ликви-дация





Нормальная эксплуатация





Освое-ние





ПОЛУЧЕНИЕ ДОХОДА





ИНВЕСТИРОВАНИЕ





РАСЧЕТНЫЙ ПЕРИОД





Коэффициенты финансовой оценки





Простой срок окупаемости (Ток)





Балансовый отчет





Отчет о прибыли





Простая норма прибыли


(ПНП)





Внутренняя норма доходности (Евн)





Чистый дисконтированный доход (ЧДД) 





Экономическое обоснование инвестиционного проекта








Отчет о движении денежных средств





Простые методы  (статистические)  меметоды





методы оценки





Интегральные методы оценки дисконтирования дисконтирования дисконтирования





Оценка финансовой состоятельности


( Финансовая состоятельность)


Платежеспособность или ликвидность предприятия на всех стадиях инвестиционного цикла





Интегральный срок окупаемости (Ток, и)





Оценка экономической состоятельности


(Эффективность инвестиций)


Способность проекта к обеспечению сохранности и роста капитала








*) В отличие от дисконтирования приведение к более позднему периоду (например, капитальных вложений  к моменту окончания строительства ) называется наращиванием, капитализацией (compounding).


**) 1,21 - наращенная (капитализированная) величина капитала в 1 млн.руб


***) 0,826- дисконтированная величина капитала в 1 млн.руб.


*) Если проценты по инвестиционным кредитам выплачиваются до ввода объекта в эксплуатацию, то они включаются в состав капиталовложений в размере не превышающем  ставку Центробанка РФ.  После ввода объекта в эксплуатацию проценты по кредитам  выплачиваются  из чистой прибыли. 


*) При исчислении налога на прибыль, облагаемая прибыль уменьшается на суммы, направленные на финансирование капиталовложений, на погашение кредитов банка, полученных  и использованных на эти цели. Эта льгота предоставляется при условии полного использования организациями сумм начисленного износа (амортизации). Общая сумма льгот не должна снижать налог на прибыль более чем на 50%.	


1) Если оба показателя (числитель и знаменатель) берутся из одной таблицы, то используются текущие цифры, а если один из показателей из балансового отчета , а другой из табл.3.1, то используются среднегодовые значения  табл. 3.3., например, С=(Сt-1 + Сt) / 2 
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