Тема 4. Грошовий потік

План:

1. Поняття грошового потоку. Види грошових потоків.

2. Методика розрахунку грошового потоку на прикладі.

3. Урахування інфляції в проектному аналізі.

Мета: ознайомити студента з поняттям грошового потоку, його видами, процесом дисконтування та врахуванням інфляції при розрахунку грошових потоків.

1. Поняття грошового потоку. Види грошових потоків.

Поняття "грошовий потік" прийшло до нашої мови з іноземних джерел. Гроші можуть мати як готівкову, так і безготівкову форму, вільно переходячи з однієї форми в іншу. Саsh flow швидше можна перекласти як "рух коштів", але у нас вже прийнято називати грошові надходження та витрати грошовим потоком.

Рух грошових коштів фірми є безперервним процесом. У фінансовому менеджменті управління грошовим потоком є одним з найважливіших завдань. У проектному аналізі методи аналізу та прогнозування грошових потоків використовуються при обгрунтуванні ефективності проекту та розрахунках забезпечення проекту коштами, що є центральною проблемою.

Вітчизняна практика оцінки інвестиційних рішень довгий час базувалася на визначенні величини прибутку, яку можна отримати в результаті реалізації проекту. Однак було б помилкою оцінювати проекти за критерієм чистого доходу, а не грошового потоку. Використання грошового потоку дозволяє враховувати подію, яка об'єктивно відбулася — отримання або сплата грошей. Трактування деяких грошових витрат з точки зору бухгалтерського обліку не впливає на розмір прибутку і терміни його виявлення. Іноді вагомі грошові надходження не впливають на розмір доходу, і навпаки.

Під грошовим потоком розуміють різницю між кількістю отриманих і витрачених грошей, фактичні чисті готівкові кошти, які надходять у фірму (чи витрачаються нею) протягом деякого визначеного періоду.

З точки зору проектного аналізу, грошовий потік обчислюється як різниця між надходженнями грошових коштів та їх витратами, що виникають у результаті реалізації проекту.

Існує декілька підходів до визначення грошового потоку залежно від методів його розрахунку.

Традиційний грошовий потік — це сума чистого доходу та нарахованої амортизації.

Чистий грошовий потік — це загальні зміни у залишках грошових коштів фірми за певний період. Після одного або двох років діяльності підприємство сподівається на надходження чистого грошового потоку від інвестиційного проекту. Цей потік грошових надходжень є додатковим доходом від інвестиції за мінусом

експлуатаційних витрат, які включають у себе прямі витрати і будь-які податкові платежі, що також є грошовими потоками. Звісно, не всі інвестиції матимуть таку модель грошових потоків. Приміром, інвестиції фармацевтичної компанії у багатонадійні дослідження матимуть відплив грошових коштів протягом кількох років, аж поки такі роботи забезпечать надходження грошових потоків. У разі розширення інвестиційного проекту, потреба в оборотному капіталі може змінюватися. Так, із зростанням обсягів продажу можна очікувати зростання продажу у кредит, що призводитиме до відстрочення надходження потоку грошей у виробництво.

Операційний грошовий потік — це фактичні надходження або витрати грошових коштів у результаті поточної (операційної) діяльності фірми.

Фінансовий потік — це надходження та витрати грошових коштів, пов'язані зі змінами власного та позикового довгострокового капіталу.

Загальний грошовий потік — це фактичні чисті грошові кошти, що надходять у фірму чи витрачаються нею протягом певного періоду.

Всі ці підходи можуть бути використані у проектному аналізі, але базовою моделлю є визначення загального грошового потоку. Поняття грошового потоку як загального руху коштів протягом певного періоду, тобто циклу реалізації проекту, найбільш прийнятне у проектному аналізі. Загальний грошовий потік розраховується за допомогою показника кеш-фло.

Грошовий потік — це різниця між грошовими надходженнями та витратами.

У проектному аналізі важливо зробити оцінку саме тих грошових потоків, які будуть прийняті при розрахунках критеріїв та показників ефективності проекту. Такі грошові потоки називаються релевантними.

Релевантні грошові потоки — це визначені грошові потоки, які розглядаються у проектному аналізі доцільності інвестицій та оцінки їх ефективності.

Якщо проект впроваджується на базі існуючого підприємства, тобто фірма має фіксовані на певну дату основні та оборотні засоби і намагається досягти певної мети, для достовірної оцінки впливу проекту на її фінансовий стан, результати та забезпеченість коштами необхідно враховувати тільки цей вплив, а не поточні фактори, які не мають відношення до проекту. Тому у розрахунках необхідно використовувати лише додаткові грошові потоки.

	Можливі додаткові вигоди (грошові припливи за проектом)
	Можливі додаткові заграти (грошові відтоки за проектом)

	1. Надходження коштів від продажу застарілих фондів
2. Економія витрат на обслуговування обладнання завдяки зміні застарілих фондів
3. Додаткові амортизаційні відрахування на нове обладнання
4. Пільги з оподаткування при наданні інвестиційного кредиту

5. Додатковий дохід, одержаний внаслідок зменшення оподаткування

6. Отримання ліквідаційної вартості нових основних фондів

7. Зниження собівартості випуску продукції
8. Збільшення обсягу продажу
	1. Витрати на придбання обладнання (які містять у собі ціну покупки та витрати, пов'язані зі встановленням)

2. Додаткові щорічні витрати на виробництво продукції (експлуатаційні витрати, пов'язані з роботою нового обладнання)
3. Зменшення амортизаційних відрахувань при продажу основних фондів

4. Податки на доходи від продажу застарілих фондів

5. Зростання податків у результаті підвищення прибутковості підприємства

6. Втрачені доходи, які отримувала фірма від використання старих основних фондів


Додаткові грошові потоки — це грошові потоки, що стосуються інвестиційного проекту. Додаткові грошові потоки є виразом додаткових вигід і витрат проекту. Оскільки грошові надходження фірми не ідентичні їхнім доходам, проектний аналіз використовує поняття грошового потоку. Чистий доход, як правило, розраховується згідно з бухгалтерськими правилами й визначається як різниця між доходами та витратами:

Грошовий потік = Чистий доход + Неявні надходження (амортизаційні відрахування)

Головна складова неявних надходжень — це амортизаційні відрахування.

Як критерій оцінки доцільності грошового проекту виступають додаткові грошові потоки, які утворюються в результаті здійснення проекту.

Вигоди та витрати від реалізації проекту

Грошові потоки характеризуються потоками готівки й відображаються в таблиці грошових потоків у такому вигляді:

Розрахунок дисконтованого грошового потоку. Порядок розрахунку дисконтованого грошового потоку. 
А. Приплив готівки.

1) дохід від продажу;

2) ліквідаційна вартість проданого обладнання;

3) амортизаційні відрахування. Б. Відплив готівки

1) інвестиції в основний капітал;

2) інвестиції в оборотний капітал; 3) виробничо-збутові витрати.

В. Чистий грошовий потік (А -Б) 
Г. Кумулятивний грошовий потік. 
Д. Дисконтований грошовий потік

Кумулятивний грошовий потік - це чистий грошовий потік протягом тривалого циклу.

Інвестиційний проект треба розглядати окремо від іншої діяльності незалежно від того чи є оформлений створенням нового підприємства, чи здійснюється у межах

поточної діяльності фірми. У будь-якому випадку розглядаються грошові потоки, що стосуються даного інвестиційного проекту.

Значною статтею грошового потоку є амортизаційні відрахування. Нарахування і витрати грошових коштів мають і такі назви: Грошовий приплив - це нарахування грошових коштів; Грошовий відплив - це витрати грошових коштів (виплати);

Активи - це ресурси фірми, що враховані як її власність, або підтвердження боргових зобов'язань.

Пасиви - це джерела ресурсів фірми, що враховані, як власні та залучені фонди, а також боргові зобов'язання.

Обчислення загального грошового потоку CF проводять за формулою:

CF=CF1- CF0
CF1 - грошові надходження; CF0- грошові витрати.

2. Методика розрахунку грошових потоків на прикладі.

Розрахунок грошових потоків не можна отримати зі стандартної фінансової звітності, оскільки інформація подається не у тій формі, що нам потрібна. Тому нижче  на  прикладі  підприємства  ―Каскад‖  буде  продемонстровано,  яким  чином підрахувати грошовий потік. Стандартна фінансова бухгалтерська звітність, що має назву звітність по грошових потоках, стосується дещо іншого поняття, і її не треба плутати з тим, про що піде мова в цьому розділі.

З балансу підприємства ми знаємо, що вартість активів фірми дорівнює вартості її заборгованості плюс вартість її власного капіталу. Так само грошовий потік з активів фірми має дорівнювати сумі грошового потоку кредиторам плюс грошовий потік акціонерам (чи власникам):
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Це означає, що грошовий потік з активів фірми дорівнює грошовому потоку, виплаченому постачальникам капіталу до фірми, що відображає генерацію грошей завдяки різноманітній діяльності фірми та використання грошей, або на виплату кредиторам, власникам фірми. Розглянемо складові грошових потоків: грошовий потік з активів і грошовий потік кредиторам та акціонерам.

Грошовий потік з активів містить три компоненти: операційний потік грошей, капітальні витрати і приріст чистого робочого капіталу.

Операційний потік грошей — це потік грошей, що є результатом щоденної роботи фірми з виробництва і продажу. Витрати, пов'язані з фінансуванням фірмою своїх активів, не включаються до операційного потоку, оскільки вони не є операційними витратами.

Внаслідок того, що певна частина грошового потоку фірми, як правило, реінвестується, з фірму, у фірми виникають капітальні витрати.

Капітальні витрати — це чисті витрати на придбання активів без продажу активів.

Різниця між проектованим збільшенням оборотних активів і поточних зобов'язань визначається як зміна в чистому робочому капіталі.

Приріст чистого робочого капіталу — це різниця між  збільшенням поточних активів внаслідок реалізації нового проекту та автоматичним збільшенням кредиторських рахунків і нарахувань. Він вимірюється як зміна чистого робочого капіталу за період, що досліджується, і репрезентує чистий ріст теперішніх активів порівняно з теперішньою заборгованістю. Нижче три компоненти грошового потоку розглядаються більш детально.

Для розрахунку операційного потоку необхідно визначити різницю між доходами та витратами, причому до витрат не включаються амортизація, оскільки це

· не відтік грошей, та проценти, тому що вони є фінансовими витратами. Амортизаційні відрахування — це вид затрат, які фірма не сплачує зовнішнім постачальникам як заробітну плату, а акумулює в окремий фонд, чим зменшує суму оподаткованого доходу та створює таким чином додатковий грошовий потік.

У розрахунках операційного потоку враховуються податки, оскільки вони виплачуються грошима.
Таблиця 1

Звіт про прибутки і збитки підприємства ―КАСКАД
	№з/п
	Показник
	Сума

	1
	Виручка від реалізації
	1509

	2
	Операційні затрати
	750

	3
	Амортизаційні відрахування
	65

	4
	Прибуток до виплати податків і процентів (1-2-3)
	694

	5
	Виплата процентів
	70

	6
	Прибуток до оподаткування (4-5)
	624

	7
	Податки
	212

	8
	Чистий прибуток (6-7)
	412

	9
	Реінвестований прибуток
	309

	10
	Виплата дивідендів
	103


Якщо  проаналізувати  фінансову  звітність  підприємства ― КАСКАД  (табл. 1), видно, що прибуток до виплати процентів і податків становить 694 грн. Це майже те, що нам потрібно, оскільки тут не включені виплачені проценти. Внесемо дві корективи у наші розрахунки. По-перше, згадаємо, що амортизація — це не грошові відрахування, тому для отримання грошового потоку необхідно додати знову 65 грн. амортизаційних відрахувань. По-друге, треба відняти 212 грн. податків, оскільки вони були виплачені грошима. Таким чином, у 2002 році операційний грошовий потік підприємства ― КАСКАД дорівнював 547 грн. (табл. 2).

Необхідно зазначити, що у бухгалтерській практиці операційний грошовий потік часто визначається як чистий прибуток плюс амортизаційні відрахування. Для підприємства ― КАСКАД  це  становило б:  412  +  65  =  477  грн.  Бухгалтерське визначення операційного грошового потоку відрізняється від проектного в одному важливому моменті: проценти відраховуються, коли визначається чистий прибуток.

Таблиця 2

Розрахунок операційного грошового потоку підприємства ―КАСКАД‖
	№ з/п
	Показник
	Сума

	1
	Прибуток до виплати процентів і податків
	694

	2
	плюс амортизація
	65

	3
	мінус податки
	212

	4
	Операційний грошовий потік всього
	547


Зверніть увагу, що різниця розрахунку грошового потоку за двома методами становить 70 грн., тобто величина процентів, виплачених за рік. Для завершення наших розрахунків грошового потоку з активів підприємства ―КАСКАД нам потрібно розглянути, яка частина з 547 грн. операційного грошового потоку була реінвестована в фірму. Спершу ми розглянемо витрати по основних активах.

Чисті капітальні витрати — це кошти, витрачені на придбання основних активів за мінусом коштів, отриманих від продажу основних активів. На початок 2002 року чисті основні активи підприємства ― КАСКАД (табл. 3) становили 1644, грн.

Таблиця 3

БАЛАНС

	
	на 01.01.02
	на 01.01.03
	
	на 01.01.02
	на 01.01.03

	Активи
	Зобов’язання та акціонерний каптал

	Поточні активи
	Поточна заборгованість

	Гроші
	104
	160
	Рахунки до сплати
	232
	266

	Дебіторська

заборгованість
	455
	688
	Векселі видані
	196
	123

	Запаси
	553
	555
	
	
	

	Всього поточних активів
	1112
	1403
	Всього поточна заборгованість
	428
	389

	Постійні активи
	Довгострокова заборгованість

	Обладнання та споруди
	1644
	1709
	Довгострокові кредити
	408
	454

	
	Сплачені акції
	600
	640

	
	Нерозподілений

прибуток
	1320
	1629

	Всього постійних

активів
	1644
	1709
	Всього довгострокова

заборгованість
	2328
	2723

	Всього активів
	2756
	3112
	Всього зобов’язання та акціонерний капітал
	2756
	3112


Протягом року списано (амортизовано) 65 грн. (табл.1) вартості основних активів у звітності про доходи. Отже, якщо б ми не придбали жодних нових основних активів, чисті основні активи дорівнювали б 1644-65 = 1579 грн. на кінець 2002 року. Баланс на 01.01.2003 року подає 1709 грн. чистих основних активів, Тобто  підприємство  ―КАСКАД  витратило  в  цілому  1709  -  1579  ==130  грн.  по основних активах протягом року.

Таким чином, чисті капітальні витрати підприємства становлять 130 грн.: залишкові чисті основні активи
1709

мінус початкові чисті основні активи 1644

плюс амортизація
65
чисті інвестиції в основні активи
130
Крім інвестування в основні активи, фірма також інвестує в поточні активи. Наприклад, якщо повернутися до балансу підприємства ―КАСКАД‖, то видно, що на початок 2003 року підприємство має 1403 грн. поточних активів. На початок 2002 року поточні активи становили 1112 грн., тобто протягом року підприємство інвестувало 1403 -1112 = 291 грн. у поточні активи.

Коли фірма змінює свої вкладення в поточні активи, її поточна заборгованість зазвичай також змінюється. Для визначення приросту чистого робочого капіталу легше за все було б взяти різницю між початковими та кінцевими цифрами чистого робочого капіталу (ЧРК), Чистий робочий капітал на 01.01. 2003 року становив 1403- 389 = 1014грн., а на початок 2002 року — 1112 - 428 = 684 грн. Таким чином, чистий робочий капітал зріс на 330 грн. Інакше кажучи, підприємство ―КАСКАД‖ зробило за рік чисту інвестицію в ЧРК у сумі 330 грн. (1014 – 684 =330):

кінцевий чистий робочий капітал
1014

мінус початковий чистий робочий капітал
684
приріст чистого робочого капіталу
330
Загальний грошовий потік з активів розраховується як операційний грошовий потік за мінусом коштів, вкладених в основні активи та чистий робочий капітал. Отже, для підприємства ―КАСКАД‖ грошовий потік з активів становив за 2002 рік:

операційний грошовий потік
547

мінус чисті капітальні витрати
130

мінус приріст чистого робочого капіталу
330
грошовий потік з активів
87
Очевидно, що ці 87 грн. грошового потоку з активів дорівнюють сумі грошового потоку фірми кредиторам і грошового потоку акціонерам (про це мова йтиме нижче).

Для великого підприємства мати від'ємний грошовий потік — зовсім не незвичайно. Як буде видно далі, від'ємний грошовий потік означає, що фірма

отримала більше грошей, позичаючи і продаючи акції, ніж вона виплатила цього року кредиторам та акціонерам.

Як свідчать дані табл. 1, підприємство виплатило 70 грн. процентів кредиторам. У показниках балансів, поданих в табл. 3, зазначено, що довгостроковий борг зріс на 454-408 = 46 грн. Таким чином, підприємство ―КАСКАД‖ виплатило 70 грн. процентів, але роззичило додатково 46 грн. У такому, разі чистий грошовий потік, кредиторам підприємства ―КАСКАД за 2002 рік становить:

виплачені проценти
70

мінус чисті нові позички
46
грошовий потік кредиторам  24
Для розрахунку грошового потоку акціонерам необхідно знати суму дивідендів, виплачену акціонерам, та суму коштів, витрачену на придбання нових акцій.

За даними звітності про доходи (табл. 1), дивіденди, виплачені акціонерам, дорівнюють 103 грн. Для того, щоб дізнатися, скільки нових акцій у чистому вигляді було придбано, треба розглянути загальний акціонерний капітал і додаткові кошти, сплачені на користь фірми. Ця стаття показує, скільки акціонерного капіталу компанія продала. Протягом року цей рахунок зріс на 40 грн. (640-600), тобто отримано 40 грн. від продажу чистих нових акцій. Грошовий потік акціонерам підприємства ―КАСКАД‖ за 2002 рік дорівнює 63 грн.:

виплачені дивіденди
103

мінус придбані чисті нові акції 40


[image: image1]
грошовий потік акціонерам
63
І останнє, що треба зробити, це перевірити, що цифра грошового потоку з активів співпадає з сумою грошового потоку кредиторам та акціонерам. Як було розраховано вище, грошовий потік з активів становив 87 грн., грошовий потік кредиторам та акціонерам становить 24 + 63 = 87 грн.

Схема розрахунку проектного грошового потоку:

1. Грошовий потік від операційної діяльності:

Виручка від реалізації продукції проекту без ПДВ і спеціальних податків Повна собівартість реалізованої продукції проекту

Прибуток від реалізації продукції проекту до виплати процентів і податків (р.1.1. – р.1.2)

Сплата податків і поточних витрат за рахунок прибутку Амортизація основних засобів і нематеріальних активів Операційний грошовий потік (р.1.3 - р.1.4 + р.1.5)

2. Приріст чистого робочого капіталу:

2.1. Збільшення (-) /зменшення (+) дебіторської заборгованості

2.2. Збільшення (-) /зменшення (+) виробничих запасів

2.3. Збільшення (+) / зменшення (-) кредиторської заборгованості

2.4. Чистий робочий капітал (+/- р.2.1. +/- р.2.2. +/- р.2.3)

3. Чисті капітальні витрати:

3.1. Приріст основних коштів (купівля) без урахування безоплатних находжень

3.2. Прибуток від продажу основних засобів

3.3. Величина чистих капітальних витрат (-р.3.1 + р.3.2)

Чистий додатковий грошовий потік за період, що аналізується (р.1 + р.2 + р.3)

Подальше моделювання інвестиційного проекту полягає в аналізі доцільності використання інвестиційного капіталу для отримання визначеної суми грошових потоків. Аналіз базується на фундаментальному економічному припущенні, що вартість грошової одиниці з часом зменшується. Тобто реальна вартість номінальної суми запланованих грошових потоків інвестиційного проекту буде нижчою від вартості такої ж суми коштів на момент початку проекту. У розрахунках, пов’язаних зі зміною вартості грошей з часом, використовуються методи нарощування та дисконтування. Спосіб оцінки вартості капіталу залежить від мети розрахунків. Зокрема, це може бути визначення суми винагороди кредитору за наданий у борг капітал або оцінка зниження майбутньої вартості капіталу, інвестованого у проект на певний час.

3. Урахування інфляції в проектному аналізі

Інфляція у проектному аналізі розглядається як підвищення загального рівня цін в економіці або цін на певний вид ресурсів.

Рівень інфляції залежить від темпів приросту грошової маси, темпів зміни швидкості обігу грошової маси і темпів зміни обсягів виробництва.

Загальні рекомендації щодо врахування інфляції при визначенні показників ефективності проектів такі:

1.Якщо очікується, що вартість усіх витрат і вигід зростатиме відповідно до темпів інфляції (індексу роздрібних цін), то можна:

а)
або не враховувати інфляцію зовсім і застосовувати реальну ставку доходу до грошових надходжень, що оцінюється в поточних цінах;

б)
або враховувати інфляцію таким чином:

· використовувати ставку доходу на капітал як облікову ставку;

· приводити грошові потоки до такої грошової оцінки яка враховує індекс інфляції.

2. Якщо очікується, що вартість витрат і вигід зростатиме різними темпами, необхідно застосовувати ставку доходу на капітал до грошових потоків, які можуть бути скореговані на інфляційну зміну цін.

Залежність між реальною та грошовою ставкою доходу визначається формулою Фішера.

(1+rr) (1+rpi)=(1+mr)

де rr - необхідна реальна ставка доходу на капітал;

rрі - темп інфляції, що звичайно вимірюється індексом ринкових цін;

mr - необхідна номінальна ставка доходу на капітал. Інфляція виливає на показники проекту як у грошовому, так і в натуральному виразі. Тому і її необхідно враховувати.

Висновки.

Визначення грошових потоків при обгрунтуванні ефективності проекту та при розрахунках забезпечення проекту коштами є центральною проблемою проектного аналізу.

Грошові потоки розраховуються за допомогою чистого доходу та неявних надходжень (амортизаційних відрахувань).

Аналіз впливу інфляції може бути здійснений для двох варіантів: коли темп інфляції різний за витратами та доходами та коли темп інфляції по них однаковий.

Контрольні питання.

1. Грошовий потік. Його сутність.

2. Дисконтування. Його сутність.

3. Методи обчислення ставки дисконту.

4. Чи ідентичні поняття ―ставка дисконту‖ і ―ставка банківського кредиту‖?
5. Капітальні витрати. Операційний грошовий потік. Приріст чистого робочого капіталу.

6. Що показує формула Фішера?

