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ВВедение
Становление рыночной экономики в нашей стране невозможно без эффективной инвестиционной политики, но для ее проведения необходимы реально эффективные инвестиционные проекты. Кредиты под инвестиции наша страна берет уже давно и в больших количествах, другой вопрос, что все чаще они инвестируются в заведомо провальные проекты. По этой причине с особой остротой встает вопрос об оценке инвестиционных проектов; главным образом, какие методы оценки наиболее эффективны в конкретных случаях. Отсюда цель работы - разработка методических рекомендаций по оценке инвестиционных проектов в условиях переходной экономики.

При этом ставятся задачи: исследование существующих реально используемых методов, их анализ, выработка решений, устраняющих их недостатки; а также исследование российского опыта в данной сфере.

Первый вопрос, стоящий перед руководством организации - выбор критериев эффективности проектов. Распространено мнение, что высшее руководство западных фирм использует в процессе принятия решений методы, основанные на сложных математических вычислениях, позволяющих выбрать абсолютно оптимальный вариант. В реальности все выглядит иначе. Без сомнения в инвестиционной деятельности математические методы используются широко, и эффективный финансовый анализ невозможен без использования вычислительной техники. Однако инвестиции - это чрезвычайно сложный процесс, подверженный влиянию множества факторов, которые не могут быть выражены только количественными величинами. Качественный характер множества факторов, зачастую имеющих определяющее значение для проекта, существенно ограничивает возможность использования чисто математических методов и усиливает роль человека в принятии решений. Другими словами, задачи анализа инвестиций и отбора проектов - это в большей мере проблема эффективности менеджмента.

Оценивая проект, руководители организации задаются довольно простыми вопросами: соответствует ли он ее целям и задачам, достаточен ли планируемый уровень прибыли, насколько велик риск потери вложенных средств. Однако простота этих вопросов не означает, что ответы будут однозначны. Рассматривая какой-либо проект руководители организации не могут прийти к согласию, так как каждый из них имеет собственное представление о прибыли, риске, сроках проекта, целях и задачах организации, а зачастую и о ее возможностях. Это связано с тем. что многие организации не имеют стратегических планов. А те, которые составляются, представляют собой пространные тексты. декларирующие основные направления деятельности организации, но не содержащие четко сформулированных целей, выраженных в конкретных финансовых показателях, которые должны быть достигнуты организацией в будущем и могут быть измерены и проконтролированы. Это часто приводит к конфликту, ведь в условиях инфляции необходимо рационально распределить ресурсы между краткосрочными, высокодоходными проектами, способствующими восполнению оборотных средств, и инвестициями в долгосрочные проекты, которые в отдаленной перспективе обеспечат высокие и стабильные доходы.

Значительное место в оценке инвестиционных проектов принадлежит коммерческой оценке, включающей несколько важнейших моментов - это финансовый анализ бухгалтерской отчетности, оценка финансовой состоятельности проекта, оценка эффективности капитальных вложений.

Целью курсовой работы является проведение оценки эффективности инвестиционного проекта с использованием современных динамических критериев оценки.

Для достижения поставленной цели следует решить следующие задачи:

-рассмотреть основные положения инвестиционного проектирования;

-охарактеризовать методы оценки эффективности инвестиционного проекта;

-рассмотреть методы экономического обоснования отбора лучшего варианта инвестиционных вложений;

-провести оценку эффективности инвестиционного проекта расширения производства объекта исследования.

Объектом исследования данной работы является ООО «Бумажник и К».

1 Основные положения инвестиционного проектированияи оценки кредитования инвестиционного проекта
1.1 Понятие и виды инвестиционных проектов

В международной практике план развития предприятия представляется в виде специальным образом оформленного бизнес-плана, который, по существу, представляет собой структурированное описание проекта развития предприятия. Если проект связан с привлечением инвестиций, то он носит название “инвестиционного проекта”. Обычно любой новый проект предприятия в той или иной мере связан с привлечением новых инвестиций. В наиболее общем понимании проект - это специальным образом оформленное предложение об изменении деятельности предприятия, преследующее определенную цель. 

Проекты принято подразделять на тактические и стратегические. К числу последних обычно относятся проекты, предусматривающие изменение формы собственности (создание арендного предприятия, акционерного общества, частного предприятия, совместного предприятия и т.д.), или кардинальное изменение характера производства (выпуск новой продукции, переход к полностью автоматизированному производству, и т.п.). Тактические проекты обычно связаны с изменением объемов выпускаемой продукции, повышением качества продукции, модернизацией оборудования. 

Для отечественной практики понятие проекта не является новым. Его отличительное качество прежних времен заключалось в том, что основные направления развития предприятия, как правило, определялись на вышестоящем, по отношению к предприятию, уровне управления экономикой отрасли. В новых экономических условиях предприятие в лице его собственников и высшего состава управления должно само беспокоиться о своей дальнейшей судьбе, решая самостоятельно все стратегические и тактические вопросы. Такая деятельность в области инвестиционного проектирования должна быть специальным образом организована. 

Общая процедура упорядочения инвестиционной деятельности предприятия по отношению к конкретному проекту формализуется в виде так называемого проектного цикла, который имеет следующие этапы. 

Формулировка проекта (иногда используется термин “идентификация”). На данном этапе высший состав руководства предприятия анализирует текущее состояние предприятия и определяет наиболее приоритетные направления его дальнейшего развития. Результат данного анализа оформляется в виде некоторой бизнес идеи, которая направлена на решение наиболее важных для предприятия задач. Уже на этом этапе необходимо иметь более или менее убедительную аргументацию в отношении выполнимости этой идеи. На данном этапе может появиться несколько идей дальнейшего развития предприятия. Если все они представляются в одинаковой степени полезными и осуществимыми, то далее производится параллельная разработка нескольких инвестиционных проектов с тем, чтобы решение о наиболее приемлемых из них сделать на завершающей стадии разработки. 

вырезано
Проекты, имеющие экологическую нагрузку. В ходе инвестиционного проектирования экологический анализ является необходимым элементом. Проекты, имеющие экологическую нагрузку, по своей природе всегда связаны с загрязнением окружающей среды, и потому эта часть анализа является критичной. Основная дилемма, которую необходимо решить и обосновать с помощью финансовых критериев - какому из вариантов проекта следовать: 
1) использовать более совершенное и дорогостоящее оборудование, увеличивая капитальные издержки, 
2) приобрести менее дорогое оборудование и увеличить текущие издержки. 

Другие типы проектов, значимость которых в смысле ответственности за принятие решений менее важна. Проекты подобного типа касаются строительства нового офиса, покупки нового автомобиля и т. д.
1.2 Виды эффективности, используемые при оценке инвестиционных проектов

· вырезано

·  издержек по реализации работ (услуг), включающих затраты на изучение рынка, организацию сбыта, рекламу и т.д. 

Проводится анализ проектной себестоимости и уровня рентабельности производства продукции (отношение прибыли до выплаты налогов к производственным издержкам) и сопоставление с данными по аналогичным предприятиям для оценки конкурентоспособности проектируемого здания (сооружения). 

3 Инвестиционных издержек, включающих капиталовложения в основные фонды, затраты на пуск и наладку и т.д. При анализе должны учитываться результаты экспертизы сметной документации. 

Проводится оценка уровня инвестиционных издержек по сравнению с объектами, аналогичными проектируемому; анализируется технологическая структура инвестиций с учетом влияния на нее уровня цен на строительно-монтажные работы и оборудование. 

Проверяется правильность пересчета базисной стоимости строительства в текущие и прогнозные цены, а также распределение инвестиционных издержек по годам рассматриваемого периода с учетом условий финансирования. 

Проверяется правильность определения стоимости вводимых основных фондов, на основе которых рассчитываются амортизационные отчисления и налог на имущество. 

4 Налогов и платежей, которые могут быть разделены на следующие группы: 

· налоги, рассчитываемые на основе заработной платы; 

· налоги, зависящие от объема реализации работ (услуг); 

· налоги на прибыль; 

· местные налоги; 

· прочие налоги. 

Проводится проверка расчета чистой прибыли и налога на прибыль, выполняемого для каждого года рассматриваемого периода. 

В этом расчете приводятся валовая прибыль (разность между притоком средств от реализации продукции и производственными издержками, включая налоги и платежи, входящие в их состав), экспортные и импортные пошлины, налоги, выплачиваемые из прибыли, и чистая прибыль после их выплаты. 

При определении бюджетной эффективности в доходах бюджета должны учитываться все налоги и платежи, поступающие в федеральный и местные бюджеты. 

При проверке правильности определения налогов и платежей следует руководствоваться действующими законами. 

Необходимо постоянно следить за изменениями налогового законодательства. 

Данные об источниках и условиях финансирования инвестиций в строительство объекта являются исходными для расчетов эффективности инвестиций и в то же время должны уточняться в результате ее вариантных расчетов с определением условий финансирования, приемлемых для всех его участников. Обычно они определяются в обоснованиях инвестиций, однако значительные изменения показателей при разработке проекта могут потребовать пересмотра условий финансирования. 

Источниками финансирования инвестиций могут являться: 

· собственные финансовые средства инвесторов (прибыль, накопления, амортизационные отчисления и пр.); 

· ассигнования из федерального бюджета, бюджета субъектов Федерации и местного бюджета, а также из внебюджетных фондов, выделяемые на безвозмездной основе; 

· заемные средства (долгосрочные и краткосрочные кредиты банков, бюджетные кредиты); могут быть привлечены кредиты нескольких кредиторов с различными условиями кредита; 

· привлеченные средства, получаемые от продажи инвестором акций; 

· иностранные инвестиции, представляемые в форме финансового или иного участия в уставном капитале совместных предприятий; 

· финансовые средства, централизуемые объединениями предприятий; 

· взносы членов трудовых коллективов, граждан и юридических лиц; 

· прочие. 

Особое внимание следует уделить анализу обоснованности привлечения средств бюджета различного уровня на безвозвратной или возвратной основе. Безвозвратное выделение бюджетных средств может осуществляться только для наиболее приоритетных объектов, имеющих большое государственное или региональное значение. Государственные кредиты предоставляются в основном на конкурсной основе для осуществления наиболее эффективных инвестиций при большой доле собственных и привлекаемых инвестором из других источников средств (Указ Президента РФ от 17.09.94 N 1928). 

Таблица движения потоков наличности (реальных денег, денежных средств) в методических материалах и расчетных программах имеет различный вид. Так, в Методических рекомендациях выделены три вида деятельности - операционная, инвестиционная и финансовая - и приводятся приток и отток денежных средств по каждому из этих видов, в других - такого разделения нет, приток наличности при всех видах деятельности, так же, как и отток, объединены. 

В методических материалах и ряде программ в составе притока наличности приводятся ассигнования из всех источников финансирования инвестиций, включая собственные средства (капитал) непосредственных участников реализации проекта. При этом сальдо потока наличности (разница между притоком и оттоком) по каждому шагу расчета не должно быть отрицательным. При определении же чистого дохода собственные средства в притоке наличности не учитываются и в отдельные периоды (например, в период строительства, когда реализация работ (услуг) еще отсутствует) величина чистого дохода может быть отрицательной. 

По этим методикам и программам определяют два вида чистых доходов: а) с включением в отток наличности всех инвестиционных затрат и б) с включением в отток наличности только части инвестиционных затрат, осуществляемых за счет собственных средств, и без включения в приток источников финансирования (для определения эффективности использования собственных средств). 

В некоторых программах в таблице движения наличности в состав притока не включаются собственные денежные средства, выделяемые для финансирования инвестиций. При этом чистый доход получают в качестве итога непосредственно в этой таблице, и он может иметь как положительную, так и отрицательную величину. 

В результате суммирования чистого дохода по отдельным шагам расчета определяют чистый доход, накопленный за весь период, а при суммировании дисконтированных величин чистых доходов - показатель чистого дисконтированного дохода (ЧДД) за этот период. 

· вырезано

· условия финансирования инвестиций. 

При анализе проводят расчеты показателей эффективности при изменениях одного из указанных факторов или их сочетании. Следует учитывать, что изменения некоторых из этих факторов взаимосвязаны (например, изменения объемов реализации работ (услуг) и цен на них под влиянием рыночной конъюнктуры, цен на материальные ресурсы и т.д.). 

Большое значение имеет принимаемый диапазон изменения рассматриваемых факторов. Этот диапазон должен быть достаточно широким и определяться исходя из практических данных об изменениях в данной сфере экономики, а также с учетом степени достоверности принятых проектных данных. 

Показатели эффективности инвестиций могут быть признаны устойчивыми, если они сохраняют достаточно высокое положительное значение при изменениях факторов в принятом диапазоне.

2 АНализ хозяйственно-финансовой деятельности ООО «Бумажник и к»
2.1 Характеристика предприятия как хозяйствующего субъекта

вырезано

Рассмотрим структуру и динамику собственного и заёмного капитала на анализируемом предприятии.

Из табл. 2.4 видно, что на данном предприятии основной удельный вес в источниках формирования активов занимает заемный капитал и за 2004 год его величина увеличилась на 1408 тыс.руб., что можно рассматривать как отрицательную тенденцию. 

Таблица 2.4

Анализ динамики и структуры источников капитала ООО «Бумажник и к» вырезано

Выполнение первых трех неравенств с необходимостью влечет выполнение и четвертого неравенства, поэтому практически существенным является сопоставление итогов первых трех групп по активу и пассиву. Четвертое неравенство носит "балансирующий" характер и в то же время имеет глубокий экономический смысл: его выполнение свидетельствует о соблюдении минимального условия финансовой устойчивости - наличии у предприятия собственных оборотных средств.

Таблица 2.11
Классификация статей актива и пассива баланса для анализа ликвидности,  тыс.руб.

	Группа средств и обязательств по степени срочности
	Покрытие (актив)

А
	Сумма обязательств (пассив) П
	Платежный излишек

(недостаток)

	
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	2
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	3
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	4
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


На основе анализа табл. 2.11 можно сделать вывод, что баланс предприятия не является абсолютно ликвидным, так как соотношений определяющих ликвидность предприятия не выполнено первое, характеризующее баланс предприятия как абсолютно ликвидный.

Из табл. 2.11 можно сделать следующие выводы:

· в 2003-2004 г.г. больший удельный вес имеют быстро реализуемые и медленно реализуемые активы;

· наименьший вес имеют трудно реализуемые активы;

· по видам обязательств – большую долю занимают  наиболее срочные обязательства, среднесрочные и долгосрочные обязательства отсутствуют.

Также для оценки ликвидности и платёжеспособности предприятия рассчитывают относительные показатели: коэффициент абсолютной ликвидности, коэффициент быстрой ликвидности и коэффициент текущей ликвидности.

Превышение оборотных активов над краткосрочными финансовыми обязательствами обеспечивает резервный запас для компенсации убытков, которое может понести предприятие при размещении и ликвидации всех оборотных активов, кроме наличности. Удовлетворяет обычно коэффициент больше 2.

Таблица 2.12
Показатели ликвидности ООО «Бумажник и к»
	Показатель
	2003 г.
	2004 г.
	Изменение
	Норма

	А
	1
	2
	3
	4

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Коэффициент быстрой ликвидности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Коэффициент текущей ликвидности (общий коэффициент покрытия долгов Ктл)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Из табл. 2.12 видно, что коэффициент абсолютной ликвидности был как на начало отчетного года так и на его конец ниже нормы, однако, на конец 2004 года его значение несколько повысилось. Это свидетельствует незначительном росте платежеспособности предприятия.

Коэффициент быстрой ликвидности в 2004 году снизился на 0,019 пункта. Также этот коэффициент удовлетворяет нормативному значению как на начало, так и конец отчетного года

Значение коэффициента текущей ликвидности ниже нормативного уровня. Коэффициент в 2004 г. повысился на 0,079. Это свидетельствует об улучшении платёжеспособности предприятия. 

2.3 Маркетинговое обоснование выбора объекта вложения средств предприятия
В ходе мониторинга рынка были проанализированы данные по основным характеристикам целлюлозно-бумажной продукции (ЦБП) – уровню потребления, экспорту/импорту, объемам производства, динамике развития данной отрасли. На основе полученных выводов маркетологи предприятия дают экспертную оценку основных тенденций рынка и прогнозы его развития. 

Объем потребления бумажной продукции в разных странах варьируется. Лидерами по потреблению бумаги являются американцы и бельгийцы - 347 и 321 кг на душу населения соответственно. В России этот показатель до последнего времени составлял всего 18,2 кг. Надежды на подъем отрасли с началом перестройки не оправдались. Россия, занимавшая ранее 4-е место в мире по производству бумаги и картона, переместилась на 18-е.

вырезано

Перспективы рынка пергамента и влаго-жиронепроницаемой бумаги оцениваются как достаточно неплохие, поскольку существует тенденция применения экологически чистых и легко утилизируемых упаковочных материалов, к которым относится пергамент. Данный вид бумаги пользуется стабильным спросом на мировом рынке, прогнозируется ежегодное увеличение объемов продаж. Помимо этого производители исследуют новые виды применения пергамента и разрабатывают новые его разновидности.

По итогу исследования можно сделать прогноз развития рынка бумаги в РФ: рост отечественного производства бумажной продукции будет продолжаться до тех пор, пока наши производители не заполнят большую часть российского рынка. Растущая конкуренция заставит их браться за рискованные проекты, вкладывать больше средств в разработку новых видов продукции и вывод их на рынок. Возникнет излишек готовой продукции, что приведет к снижению цен и сокращению денежного потока, а также росту кредиторской задолженности. Такое положение дел должно повлечь за собой сокращение инвестиций в производство. В итоге, количество игроков сократится за счет слияний компаний или ухода с рынка некоторых из них. Оставшиеся на рынке производители окрепнут? и станут расти еще более уверенными темпами. Однако, в целом для рынка это дело далекого будущего.

В результате этого исследования можно предложить следующее:

· Закупить технологическое оборудование для производства этикеточной бумаги;

· Закупить сырье для производства этикеточной бумаги;

· Нанять рабочих для производства этикеточной бумаги.

3 разработка инвестиционного проекта вложения средств ооо «Бумажник и к»

3.1 Постановка задачи

Как уже отмечалось выше, в целях повышения объема продаж ООО «Бумажник и к» рекомендуется приобрести технологическое оборудование для производства этикеточной бумаги.

Для реализации данной рекомендации планируются следующие затраты:

· Инвестиции в оборудование – 244500 руб.
· Пополнение оборотных средств – 67400 руб.
· Оплата труда в 0 год 63000 руб., в первый год – 124000 руб. и увеличивается ежегодно на 11000 руб.
· Стоимость сырья в 0 год – 85000 руб., в первый год – 160000 руб. и увеличивается ежегодно на 12000 руб.

· Операционные расходы в 0 год 2500 руб. в первый год 3500 руб. и увеличивается ежегодно на 500 руб.

· Постоянные расходы составляют 4500 руб. ежегодно.

Объем реализации в 0 год 27400 т., в первый год 57500 т. и увеличивается ежегодно на 3000 т.

Цена реализации в 0 год 11 руб./т, в первый год 11 руб./т и увеличивается ежегодно на 0,2 руб./т.

Для реализации данного проекта планируется взять кредит в банке сроком на 5 лет под 11% годовых (простые проценты).

Проект рассчитан на 5 лет. По окончании проекта предлагается руководству предприятия продать оборудование. Предприятие планирует продать оборудование по производству этикеточной бумаги по окончании проекта за 9,5% от цены приобретения оборудования. Затраты на ликвидацию оборудования составят 2,5% от рыночной стоимости оборудования в конце срока.

Норма дохода на капитал для данного проекта планируется по ставке 18%.

Предприятие уплачивает только налог на прибыль в размере 24%.

3.2 Экономическое обоснование реализации проекта 
Основные составляющие потока (и сальдо) реальных денег приведены в таблицах 3.1 – 3.4.

Чистая ликвидационная стоимость объекта (чистый поток реальных денег на стадии ликвидации объекта) определяется на основании данных, приводимых в таблице 3.1.

Таблица 3.1 
Чистая ликвидационная стоимость оборудования

	Наименование показателя
	Земля
	Здания, сооружения и т.д.
	Машины и оборудование
	Всего

	А
	1
	2
	3
	4

	1. Рыночная стоимость
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	2 Затраты (таблица 3.2)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	3. Начислено амортизации
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	4. Балансовая стоимость на 5-ом шаге
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	5. Затраты по ликвидации
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	6. Доход от прироста стоимости капитала
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	7.Операционный доход (убыток)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	8. Налоги
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	9. Чистая ликвидационная стоимость
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Поток реальных денег от инвестиционной деятельности включает в себя следующие виды доходов и затрат, распределенных по периодам (шагам) расчет, приведенных в табл. 3.2.

Под знаком «З» в таблице 3.2 обозначаются затраты (на приобретение активов и увеличение оборотного капитала), учитываемые со знаком «минус»; под знаком «П» - поступления (от их продажи и уменьшения оборотного капитала), учитываемые со знаком «плюс».

Таблица 3.2
Поток реальных денег от инвестиционной деятельности

	Наименование показателя
	Значения показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Земля
	 З
	 
	 
	 
	 
	 

	
	П
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Здания, сооружения
	 З
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	
	П
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Машины, оборудование, передаточные устройства
	 З
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	
	П
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Нематериальные активы
	 З
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	
	П
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Итого: вложения в основной капитал
	 З
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	
	П
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Сальдо денежного потока
	 
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Поток реальных денег от операционной деятельности включает в себя следующие виды доходов и затрат, приведенные в табл. 3.3.

Таблица 3.3

Поток реальных денег от операционной деятельности

	Наименование показателя
	Значения показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Объем продаж
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	2. Цена
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	3. Выручка (1 х 2)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	4. Внереализацион-ные доходы
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	5. Переменные затраты
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	6. Постоянные затраты
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	7. Амортизация зданий
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	8. Амортизация оборудования
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	9. Проценты по кредиту
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	10. Прибыль до вычета налогов
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	11. Налоги и сборы
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	12. Проектируемый чистый доход
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	13. Амортизация (7 + 8)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	14. Сальдо денежного потока (12 + 13)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Поток реальных денег от финансовой деятельности включает в себя следующие виды притока и оттока реальных денег, приведенных в таблице 3.4.

Таблица 3.4 
Поток реальных денег от финансовой деятельности

	Наименование показателя
	Значения показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Собственный капитал (акции, субсидии и др.)
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Краткосрочные кредиты
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Долгосрочные кредиты
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Погашение задолженностей по кредитам
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Выплата дивидендов
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Сальдо денежного потока от финансовой деятельности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


А теперь рассчитаем экономическую эффективность проекта, используя при этом два основных понятия: сумма поступлений и сумма выплат. По определению - под суммой поступлений следует понимать сумму выгод, полученных в результате реализации проекта, а под суммой выплат - сумму затрат на реализацию проекта. Одной из наиболее распространенных ошибок является некорректный выбор статей из "Отчета о движении денежных средств", используемых для расчета показателей эффективности инвестиций и формирующих соответственно две ранее указанных суммы поступлений и выплат.
Экономическая эффективность проекта может быть рассмотрена с нескольких сторон: с позиции владельца проекта, с позиции кредитора и акционеров. Представим себе, что в банк, являющийся заемщиком средств под проект, поступили также другие предложения (проекты). Эксперты банка должны сравнить эти проекты между собой и выбрать наиболее прибыльный из них. Что же в данном случае является объектом оценки для эксперта''. Безусловно, проект, а точнее - компания, непосредственно его реализующая В первую очередь эксперту следует убедиться, насколько эффективен данный проект в принципе. Владельцы проекта будут подходить к оценке доходности проекта также с позиции его общей принципиальной эффективности. Для оценки проекта в качестве исходных данных, содержащихся в отчете Cash Flows, будут приняты те статьи поступлений и выплат, которые характеризуют денежные потоки самого проекта.
Результаты расчета экономической эффективности проекта с позиций владельца проекта приведены в табл. 3.5. Так как сальдо денежных средств во все периоды осуществления проекта и его NPV положительны, проект можно принять к инвестированию.

Таблица 3.5

Показатели эффективности проекта, рассчитанные через поток реальных денег

	Наименование показателя
	Значение показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	20098
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Эффект от инвестиционной деятельности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Эффект от операционной деятельности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Поток реальных денег
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Коэффициент дисконта
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Дисконтированный поток реальных денег
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Исходя из этой таблицы сальдо реальных денег составит:

Срд = -142299 + 249717 + 266133 + 288171 + 311122 + 352197 = 1325041 руб.
Чистая приведенная стоимость:

NPV = 211624 + 191132 + 175390 + 160473 + 153948 – 142299 = 750269 руб..; 
индекс доходности 6,35; 
внутренняя норма рентабельности 41,97%;
Итак, эксперты банка решили проверить эффективность инвестиций в рассматриваемый проект. Инвестирование предполагается производить из прибылей банка, поэтому затрат по обслуживанию долга нет. В табл. 3.6 приведены результаты оценки.

Таблица 3.6

Показатели эффективности проекта, рассчитанные с позиции банка

	Наименование показателя
	Значение показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Выплаты
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Поступления: проценты

возврат кредита
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Денежный поток
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Коэффициент дисконта
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Дисконтированный денежный поток
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Дисконтированный денежный поток
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Чистая приведенная стоимость:

NPV = 21012 + 49604 + 38265 + 29231 + 22062 – 152306 = 7868 руб.;
внутренняя норма рентабельности 29,3%.
Как видно из расчетов, данный проект выгоден как предприятию, так и банку, так как и предприятие, и банк получают прибыль от данного проекта инвестиционных вложений.

Далее проведем анализ чувствительности инвестиционного проекта по приобретению оборудования для выпуска нового продукта.
3.3 Анализ чуствительности проекта расширения производства ООО «Бумажник и к»

Первым фактором оценки используем объем инвестиций. Определим показатели NRV, PI и PBP при увеличении инвестиций на 10%. Расчет потока реальных денег и данных показателей эффективности проекта сведем в таблицу 3.7.

Таблица 3.7

Расчет потока реальных денег при увеличении объема инвестиций на 10%

	Наименование показателя
	Значение показателя по годам

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	А
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Эффект от инвестиционной деятельности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Эффект от операционной деятельности
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Поток реальных денег
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Коэффициент дисконта
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	Дисконтированный поток реальных денег
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


В данном случае NPV составило 726577 руб., т.е. уменьшилось на 23719 руб. по сравнению с первоначальным проектом.

Далее оценим изменение NPV при условии роста физического объема производства и продажи продукции на 10%.

вырезано

В данном случае чистая приведенная стоимость проекта составила 659756 руб., то есть уменьшилась по сравнению с базовой величиной данного проекта на 90513 руб.

Заключение
Прежде чем оценить эффективность инвестиционного проекта, необходимо провести его экономическую экспертизу.

Её суть заключается в том, чтобы предварительно и весьма подробно ответить на следующие вопросы:

· что и в каком объёме будет производить предприятие после начала его эксплуатации (эта информация , как правило, уже известна в первом приближении как результат имеющегося проектного решения);

· какие ресурсы (материальные, технические, топливно-энергетические, рабочей силы, финансовые) ему для этого нужны;

· что необходимо предпринять, чтобы выполнить намеченную программу;

· как обезопасить себя от возможных неудач разорения.

Ответы на эти вопросы предполагают предварительное планирование производственно-хозяйственной деятельности предприятия. При этом определяются его основные технико-экономические показатели, среди которых необходимо выделить один из важнейших в условиях рынка - прибыль.

В ходе написания работы были определены следующие показатели, используемые для оценки эффективности инвестиционных проектов.

Чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период, приведенная к начальному шагу, или как превышение интегральных результатов над интегральными затратами.

Индекс доходности (ИД) представляет собой отношение суммы приведенных эффектов к величине приведенных капиталовложений

Внутренняя норма доходности (ВНД) представляет собой ту норму дисконта (Евн), при которой величина приведенных эффектов равна приведенным капиталовложениям.

Срок окупаемости - это минимальный временной интервал (от начала осуществления проекта), за пределами которого интегральный эффект становится и в дальнейшем остается неотрицательным. Иными словами, это - период (измеряемый в месяцах, кварталах или годах), начиная с которого первоначальные вложения и другие затраты, связанные с инвестиционным проектом, покрываются суммарными результатами его осуществления.

Анализ безубыточности и целевое планирование прибыли также являются неотъемлемой частью инвестиционного проектирования. Этот тип анализа показывает принципиальную выполнимость проекта и одновременно позволяет выяснить основные узкие места проекта в смысле достижения заданного значения прибыли, которая обеспечивает требуемую эффективность инвестиционного проекта. 

Аналогичная ситуация наблюдается и на рассматриваемом в курсовой работе предприятии.

Фактический выпуск товарной продукции колеблется на рассматриваемом предприятии по месяцам. Одним из основных причин такой нестабильности является неплатежеспособность заказчиков. Не оплатив вовремя за заказанную продукцию, заказчик лишает возможности завод оплачивать расходы на производимую продукцию.

Структура основных средств незначительно изменилась в лучшую сторону.
Среднеквартальная выработка предприятия ниже плановой на 652 руб. Она снизилась за счет сверхплановых и внутрифирменных потерь рабочего времени на 977 и 29 руб., но повысилась за счет повышения среднечасовой выработки на 354 руб.
Общая сумма постоянных расходов на предприятии, включающих амортизацию основных фондов, аренду помещений, налог на имущество, повременную оплату труда рабочих, зарплату и страхование административно-хозяйственного аппарата, является фиксированной для всех объемов производства. Абсолютная ее величина не изменяется с увеличением выпуска продукции, однако на единицу продукции затраты изменяются (снижаются) пропорционально его роста. Переменные расходы, включающие сдельную зарплату производственных рабочих, сырье, материалы, технологическое топливо, электроэнергию, в себестоимости всего выпуска растут пропорционально изменению объема производства, зато в себестоимости продукции составляют постоянную величину. 

Для решения имеющихся проблем на ОООО «Бумажник и к» было проведено маркетинговое исследование, в процессе которого был изучен рынок потребления бумажной продукции в г.Красноярск. В результате этого исследования можно предложить следующее:

· Закупить технологическое оборудование для производства этикетной бумаги;

· Закупить сырье для производства этикетной бумаги;

· Нанять рабочих для производства этикетной бумаги.

Как видно из расчетов, данный проект выгоден как предприятию, так и банку, так как и предприятие, и банк получают прибыль от данного проекта инвестиционных вложений.
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