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36|застосування|
Введення|вступ|
Мета|ціль| даної роботи - скласти початкове поняття про методи проведення фінансової оцінки інвестицій в енергоефективність. У ній розглядаються|розглядуються| основні інструменти для такого аналізу і приводиться|призводиться,наводиться| ряд|лава,низка| вправ для слухачів.

Методи, описані в цих методичних вказівках, широко використовуються в світовій практиці, що дозволяє застосовувати їх при підготовці фінансової оцінки для проектів як з|із| внутрішнім так і з|із| міжнародним фінансуванням.

Матеріал починається з короткого огляду енергозбережного проекту і його мети|цілі| і причин інвестування. Потім розглядається|розглядується| аналіз методів, що використовує зміну вартості грошей в часі. Після|потім| цього приводиться|призводиться,наводиться| опис процедури вибору оптимального методу проведення фінансової оцінки. На завершення курсу обговорюються джерела фінансування, доступні в Україні, а так само приводяться|призводяться,наводяться| умови його отримання|здобуття|.

Вправи, приведені в методичних вказівках, дозволяють студентам набути практичного досвіду в підготовці фінансової оцінки.

Економія енергії може досягатися двома способами:

· шляхом ефективнішого використання існуючого устаткування|обладнання|;

· шляхом інвестування в нове устаткування|обладнання| з|із| більшою енерговіддачею.

Даний матеріал торкається фінансових аспектів інвестування в нове устаткування|обладнання| і, зокрема, оцінки потенційних інвестицій.

1. Мета|ціль| проекту, його варіанти і перспектива оцінки


Відповідь на перше питання проектного аналізу завжди представляється очевидною. Проте|тим не менше|, ретельне формулювання мети|цілі| проекту може виявитися дуже корисним надалі для виявлення всіх його достоїнств і недоліків|нестач|, і отже, для правильної оцінки вигод і витрат|затрат| проекту. Тому, не дивлячись на|незважаючи на| очевидність даного питання, мету|ціль| проекту необхідно сформулювати якомога|як можна| конкретніше.


Оскільки одна і та ж мета|ціль|, у принципі|в принципі|, може бути досягнута різними способами, при виконанні фінансового аналізу, як правило, виникає необхідність порівняння двох або більш  варіантів проекту (або проектів). Таке порівняння необхідне для вибору найбільш доцільного (оптимального) варіанту проекту або набору проектів. При цьому порівнювані варіанти або проекти можуть бути незалежними, взаємозв'язаними або взаємовиключними (альтернативними).


Крім того, необхідно уявляти собі, що навіть при виконанні фінансової  оцінки тільки|лише| одного проекту (або єдиного його варіанту), фактично слід порівнювати два варіанти: "з|із| проектом" і "без проекту". Порівняння ситуації "з|із|  проектом" і "без проекту" є загальним|спільним| терміном, вживаним в проектному аналізі для опису методу, який дозволяє оцінити, що відбуватиметься|походитиме| у разі|в разі| здійснення проекту в порівнянні з його відсутністю. Слід пам'ятати також, що в даному випадку  необхідно порівнювати  граничні (додаткові) вигоди і витрати|затрати| ситуації "з|із| проектом" по відношенню до ситуації "без проекту".


Визначення перспективи - це встановлення "масштабу", в якому оцінюватиметься проект. З погляду вартісної оцінки проекту може бути виконаний або економічний, або фінансовий його аналіз.


Економічний аналіз є|з'являється,являється| оцінкою доцільності здійснення проекту з погляду суспільства|товариства| в цілому|загалом| (такий аналіз інакше можна назвати|накликати| макроекономічним). Метою|ціллю| проведення економічного аналізу є|з'являється,являється| максимізація суспільної|громадської| вигоди від реалізації проекту. При його виконанні оперують не ринковими, а так званими тіньовими цінами, які відображають|відбивають| дійсну (повну|цілковиту|) вартість використання суспільством|товариством| тих або інших ресурсів (наприклад, праці, іноземної валюти, паливно-енергетичних ресурсів  і т.п.). Економічний аналіз не є|з'являється,являється| предметом вивчення в даному курсі.

Фінансовий аналіз припускає|передбачає| оцінку доцільності реалізації проекту з позиції приватного інвестора. Метою|ціллю| такого аналізу є|з'являється,являється| максимізація приватного прибутку для інвестора, - тобто для того, хто вкладає гроші в проект або для виділення фіксованого бюджету для великих накопичень. При виконанні фінансового аналізу всі витрати|затрати| і вигоди проекту приймаються такими, якими вони склалися на приватному ринку. Такий аналіз здійснюється значно простіше, ніж економічний, і є|з'являється,являється| доступнішим для інженерів, що не мають спеціальної економічної підготовки. Тому (а також через його достатність) в подальшому|дальшому| викладі даного курсу передбачається|припускається| докладний розгляд тільки|лише| фінансової оцінки інвестиційних проектів.

2. Часовий горизонт, вигоди і витрати


Під тимчасовим горизонтом проекту (або тривалістю його життєвого циклу) слід розуміти період часу, як правило, в літах, протягом якого даний проект використовуватиметься і приноситиме прибуток.


Щоб встановити часові межі проекту, необхідно відразу ж призначити термін його закінчення. При цьому залежно від конкретної ситуації можна орієнтуватися на тривалість періоду фізичного або морального зносу набуваючих|придбаваючих| або споруджуваних  основних фондів|фундацій|. Це може бути 30 - 40 років для крупної|великої| електростанції, або менше 2 років для лампочки. 

Важливість встановлення правильних часових меж проекту для об'єктивної  оцінки його доцільності очевидна. Скорочення або подовження|видовження| тривалості проекту визначає інтервал часу, протягом якого передбачається|припускається| надходження|вступ| доходів або нарахування витрат за проектом. Тому  часовий  горизонт проекту повинен бути об'єктивною оцінкою тривалості його існування, незалежно від того, наскільки такий період робить|чинить|  проект привабливим або непривабливим. 

Крім зміни цінності грошей, час саме по собі дуже важливий|поважний| для правильної оцінки загального|спільного| об'єму|обсягу| витрат|затрат| і вигод, які будуть зроблені або одержані|отримані| в результаті|унаслідок,внаслідок| здійснення проекту. Тому вже на початку виконання фінансового аналізу необхідно однозначно  встановити часові межі (часовий горизонт) проекту.

3. Витрати і вигоди


Перший етап експертизи - перерахувати і  прорахувати всі можливі витрати|затрати| і вигоди, що відносяться до проекту. Важливо|поважно| також знати точне нормування цих витрат|затрат| і вигод.


Корисно представити|уявити| цю інформацію у вигляді прогнозу руху грошової готівки.


Прогноз руху грошових коштів є фундаментальною інформацією, необхідною для експертизи проекту. Він включає три ключові|джерельні| моменти:

· витрати|затрати|
· вигоди

· розподіл в часі витрат і вигод.

Баланс між витратами|затратами| і вигодами є|з'являється,являється| основною характеристикою привабливості проекту, тобто ніж більше вигод по відношенню до витрат|затрат|, тим привабливіше проект. Мета|ціль| полягає в максимальній вигоді при найменших витратах|затратах|.

Розглянемо|розгледимо| рухи потоків грошових коштів проекту, витратна частина|частка| якого рівна 1000 грн. (капітальні витрати|затрати|) плюс на третьому році експлуатації буде потрібно ще додаткові засоби|кошти| у розмірі 200 грн|.; а економія складе 500 грн. щорічно|щорік|.

Прогноз руху потоків грошових коштів проекту

	Грн.
	Рік

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Капітальні
	(1000)
	0
	0
	0
	0
	0

	Експлуатаційні
	0
	0
	0
	(200)
	0
	0

	Економія
	0
	500
	500
	300
	500
	500

	Потік грошових коштів
	(1000)
	500
	500
	100
	500
	500

	Кумулятивний потік грошових коштів
	(1000)
	(500)
	0
	100
	600
	1100


4. Просте повернення грошей


Найбільш простий метод оцінки проекту - це розрахунок повернення грошей. Це просто період часу, в перебігу якого вигоди від проекту стануть рівними витратам|затратам| на проект. Період повернення грошей можна виразити|виказати,висловити| таким чином:

P = C/S

де
Р - період повернення грошей (років);

З|із| - загальна|спільна| вартість проекту (грн.);

S - вигоди від проекту (грн|./год).

Отже, чим коротший період повернення грошей, тим привабливіше проект. Взагалі, важко|скрутно| оцінювати проекти з|із| періодом повернення більш одного-двох років. Проте|однак|, у|в,біля| цього правила є виключення|винятки|, коли витрати|затрати| є|з'являються,являються| важливим|поважним| параметром для забезпечення виживання підприємства, напр., заміна тієї, що вийшла із стоячи установки або приведення стану підприємства у відповідність з|із| вимогами законодавства (сангігієна| або захист навколишнього середовища).


Такий метод оцінки є|з'являється,являється| найбільш часто використовуваним при експертизі проектів, оскільки він відрізняється:

· простотою розрахунку

· доступністю


Порівняємо між собою 3 проекти, часовий горизонт яких 6 років, інвестиційні витрати|затрати| складають 1000 грн. в кожному проекті, але|та| розподілені ці витрати|затрати| в часі таким чином:

Порівняння проектів

	Економія

грн.
	Рік

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Проект 1
	500
	500
	50
	0
	0
	0

	Проект 2
	500
	500
	250
	250
	250
	250

	Проект 3
	250
	750
	500
	400
	250
	250



Який з|із| трьох проектів здається|видається| Вам найпривабливішим з погляду простого терміну повернення грошей?



Проте|однак|, існують і складніші методи оцінок, які мають ряд|лаву,низку| переваг в порівнянні з методом розрахунку повернення грошей:

· У ньому не враховується «тимчасова вартість грошей». Що переважно: щоб дали 200 грн. зараз, 300 грн. протягом двох років або 1000 грн. протягом п'яти років?

· У ньому ігноруються вигоди, які будуть одержані|отримані| від проекту після|потім| закінчення періоду повернення грошей. На прикладі|зразку| показані три проекти з|із| дворічним періодом повернення грошей. Якби це були ваші гроші, який з|із| них ви б підтримали?
5. Цінність грошей в часі


Час - критичний чинник|фактор| для очікуваних|сподіваних| вигод і витрат|затрат| будь-якого проекту, оскільки гроші, що одержуються|отримуються| зараз переважніші, чим гроші, які будуть одержані|отримані| в майбутньому. 

Існують три основні причини зниження цінності грошей в часі:

· відстрочення|відстрочка| в отриманні|здобутті| грошей приводить|призводить,наводить| до втрат у зв'язку з відкладеним попитом або упущеним доходом ("сьогоднішні" гроші  вже  зараз можна використовувати для задоволення своїх потреб або вони можуть принести  додатковий  дохід|доход|, будучи збереженими в банку або вкладеними в якийсь проект);

· купівельна спроможність грошей постійно знижується у зв'язку з інфляцією, що має місце в будь-якій державі;

· отримання|здобуття| "завтрашніх" грошей завжди пов'язане з деяким ризиком і невизначеністю.

Зміна цінності грошей в часі (тобто зниження цінності майбутніх доходів і витрат) у фінансовому аналізі проектів враховується за допомогою одного з двох основних методів: компаундують (нарахування складних відсотків|процентів|) або дисконтування, які будуть детально викладені далі при розгляді критеріїв оцінки проектів.

6. Компаундування (нарахування складного відсотка|процента|)

FV = PV (1 + r)n
де    FV - майбутня вартість;
        PV - сьогоднішня вартість;
        r - процентна|відсоткова| ставка;
        n - кількість повних|цілковитих| років;

        (1 + r)n - коефіцієнт компаундування.


Компаундування аналогічно розміщенню інвестиційних грошей в банк на декілька років і отримання|здобуття| нарахованого складного відсотка|процента| на цю суму. Наприклад, якщо 100 грн. покладені в банк під 10% річних, то річний складний відсоток|процент| після трьох років складе: 

Рік  1

100 * 1.1
=
110 грн.;
Роки  2
110 * 1.1
=
121 грн.;
Роки  3
121 * 1.1
=
133,10 грн.
Розрахунок може бути проведений|вироблений,справлений| за допомогою формули: 


FV = PV (1+r)n

FV = 100 (1+0.1)3

FV = 100 * 1.331


FV = 133.10 грн.
7. Дисконтування

PV = FV 1/(1 + r)n

де   PV - сьогоднішня вартість;
       FV -ценность майбутнього доходу (витрати) на момент його появи;
       r   - ставка дисконту;
       n  - число повних|цілковитих| років до появи майбутнього доходу або витрати;

       1/(1 + r)n - коефіцієнт дисконтування.


Дисконтування - це те ж, що і нарахування складного відсотка|процента|, тільки|лише| навпаки. Використовуючи попередній приклад|зразок|, тобто|цебто| розміщення  100 грн. в банк під 10% річних через 3 роки дає такий складний відсоток|процент|:   

Рік  1

100 * 1.1
=
110 грн.;
Роки  2
110 * 1.1
=
121 грн.;
Роки  3
121 * 1.1
=
133.10 грн.

Таким чином при ставці дисконтування у розмірі 10% 133 грн., одержані|отримані| через три роки еквівалентні 100грн. сьогодні. Це відображає|відбиває| той факт, що вартість суми, яка буде одержана|отримана| в майбутньому менше, ніж її нинішня вартість, причому вартість з часом|згодом| знижується. Це явище відбувається|походить| в слідство|наслідок| інфляції і невизначеності, що відображається|відбивається| при дисконтуванні грошового потоку.


Це виражається|виказується,висловлюється| в рівнянні: 


PV = FV 1/(1+r)n

PV = 133.10 * 1/(1+0.1)3

PV = 133.10/1.331


PV = 100 грн.
8. Чиста приведена вартість


У складніших методиках оцінки враховується, що:

· рух готівки здійснюється впродовж|упродовж| всього періоду реалізації проекту;
· готівка, яка зараз має набагато більшу цінність, ніж та ж сума готівки в майбутньому і, чим довший період затримки готівки, тим меншу цінність вони мають.


Чиста приведена вартість (ЧПВ|).


Метод, в якому враховується тимчасова вартість грошей, є розрахунок чистої приведеної вартості (ЧПВ|). У такому методі оцінки враховуються вигоди від проекту на всьому протязі його життя. Він дозволяє підстроювати|підбудовувати| майбутні вигоди під поточну вартість грошей.

Майбутній рух готівки приводиться|призводиться,наводиться| (дисконтується) до моменту оцінки проекту. Поточна вартість майбутніх доходів і витрат обчислюється  за формулою:

PV=FV/(1+r)n

де       PV - приведена вартість;

       FV - сума до отримання|здобуття| в майбутньому;


       r  - процентна|відсоткова| ставка (виражена|виказана,висловлена| у вигляді пропорції, напр., 0.1 = 10%);


       n - кількість років.


Коефіцієнт дисконтування -  1/(1 + r)n не потрібно обчислювати|обчисляти,вичисляти| кожного разу. Є спеціальні таблиці і більшість комп'ютерних  програм їх містять|утримують|.


Відповідні коефіцієнти дисконтування застосовуються для приведення потоку готівки і суми, що щорічно|щорік| дисконтуються, складаються, щоб дати чисту приведену вартість, а для того, щоб проект виглядав привабливо, ЧПВ| повинна бути більше нуля.


Розглянемо|розгледимо| приклад|зразок| розрахунку ЧПВ| проекту з|із| інвестицією в 20000 грн., обліковій ставці дисконту 15% і таким розподілом вигод в часі: 1-й рік – 10000 грн., 2-й рік – 10000 грн., 3-й рік – 6000 грн. і 4-й рік – 6000 грн. Коефіцієнти дисконтування розраховуються по формулі, або приймаються з таблиць додатку 2. Результати розрахунку доцільно представити у табличному вигляді.
Чиста приведена вартість
	Рік
	Витрати,
грн.
	Вигоди,
грн.
	Потік
коштів|коштів|, грн.
	Коефіцієнт дисконтування
	Сьогоднішня вартість, грн.

	0
	20000
	0
	(20000)
	1
	(20000)

	1
	0
	10000
	10000
	0,870
	8700

	2
	0
	10000
	10000
	0,756
	7560

	3
	0
	6000
	6000
	0,658
	3948

	4
	0
	6000
	6000
	0,572
	3432

	Всього
	20000
	32000
	12000
	
	3640



Таким чином, чиста приведена вартість складе не 12000 грн., а всього лише 3640 грн.

9. Вибір ставки дисконтування - процентна|відсоткова| ставка
Поточна процентна|відсоткова| ставка = Реальна ставка + Інфляція

(1+ Поточна процентна|відсоткова| ставка) = (1 + Реальна процентна|відсоткова| ставка)*(1 + Відсоток|процент| інфляції)

При використанні процентної|відсоткової| ставки для ставки дисконтування будьте послідовними і використовуйте або поточну, або реальну ставку.

Процентна|відсоткова| ставка (або ставка дисконту) в загальному|спільному| сенсі|змісті,рації| є вартістю капіталу для інвестора, тобто дохід|доход| на капітал як, наприклад, ставка доходу по облігаціях або акціях.

Вибираючи ставку дисконту при проведенні фінансового аналізу проекту, потрібно брати до уваги, що реальна цінність грошей з часом|згодом| знижується у зв'язку з інфляцією. При цьому під інфляцією розуміють знецінення грошей, що виражається|виказується,висловлюється|, перш за все|передусім|, в зростанні|зрості| цін на товари і послуги. Таке явище в тому або іншому ступені|мірі| властиво всім державам світу|світу|.

У зв'язку з наявністю інфляції в проектному аналізі можуть бути використані два різновиди ставок дисконту: реальна процентна|відсоткова| ставка або поточна процентна|відсоткова| ставка.

Реальна  процентна|відсоткова| ставка (реальна ставка дисконту) є доходом на вкладений капітал без урахування інфляції. Поточна (номінальна) процентна|відсоткова| ставка (поточна ставка дисконту), відповідно, визначається з урахуванням|з врахуванням| інфляції. При цьому між  вказаними ставками існує наступне|слідуюче| спрощене співвідношення:

Поточна процентна|відсоткова| ставка = Реальна процентна|відсоткова| ставка + Відсоток|процент| Інфляції

Для точнішого обліку|урахування| інфляції в знаменнику коефіцієнта дисконтування слід використовувати вираз|вираження|:

(1+Текущая процентної|відсоткової| ставки) = (1+Реальная процентної|відсоткової| ставки)*(1+Процент інфляції)

Наприклад, реальна процентна|відсоткова| ставка в країні може бути рівна 4 %, але|та| при темпі інфляції 8 % у рік поточна процентна|відсоткова| ставка складатиме 12 %.

При виконанні фінансового аналізу проектів надзвичайно важливо|поважно| бути послідовним у виборі процентної|відсоткової| ставки і цін, використовуваних  для  розрахунку  доходів і витрат за проектом (непослідовність в цьому питанні є|з'являється,являється| однією з найпоширеніших помилок, що допускаються в проектному аналізі).

Якщо у фінансовому аналізі використовуються реальні ставки відсотка|процента|, то вартість позикового капіталу, а також всі доходи і витрати за проектом повинні бути показані в постійних цінах ("постійних доларах"), тобто в цінах, що не враховують інфляцію. І навпроти|напроти|, якщо передбачається|припускається| використовувати поточні ціни для визначення  вартості  позикового капіталу, доходів і витрат за проектом, то в проектному аналізі  застосовувати слід тільки|лише| поточні  (номінальні) ставки відсотка|процента|, тобто процентні|відсоткові| ставки, що враховують інфляцію.

Необхідно відзначити, що в більшості проектних аналізів, що проводяться міжнародними організаціями, для  визначення  потоків вигод і витрат|затрат| використовуються реальні ціни, навіть якщо немає безпосередніх даних про реальні ставки відсотка|процента| на капітал.

10. Вибір ставки дисконтування - інші чинники|фактори|
Багато організацій використовують комбінацію  різноманітних|всіляких| чинників|факторів| при виборі ставки дисконтування. Вибір залежить від природи організації і її ділового оточення, наприклад - чи залежить ставка дисконтування від вартості позики|позички| фондів|фундацій|, вартості банківських депозитів або потреби в залученні капіталу. Часто ставка враховує середню вартість капіталу залежно від джерел його походження, тобто|цебто| акціонерний капітал, банківська позика позика|позичка|, і т.д. Багато організацій використовують стандартну ставку, загальноприйняту у всій організації.

Крім виразу|вираження| вартості грошей в поточних або постійних показниках, існують також і інші проблеми з|із| вибором ставки дисконту. Взагалі в проектному аналізі використовуються два типу ставок дисконту для оцінки проекту відповідно в приватному секторі (фінансовий  аналіз) і в суспільному|громадському| секторі (економічний аналіз). Приватна ставка дисконту, як було сказано, може бути або поточною, або реальною (тобто відповідно з|із| обліком|урахуванням| або без урахування інфляції). Тому,  вибираючи ставку дисконту, можна орієнтуватися на максимальну потенційну вигоду, яку інвестор міг би одержати|отримати|, не вкладаючи грошей в аналізований проект. Наприклад, ці гроші замість їх  вкладення в проект можуть бути поміщені в банк під певний відсоток|процент| ( в цьому випадку ставка дисконту може бути прийнята рівній банківській процентній|відсотковій| ставці). Замість приватної ставки дисконту, у принципі|в принципі|,  можна  використовувати суспільну|громадську| ставку (альтернативну вартість капіталу в  суспільному|громадському|  секторі).  Оскільки  суспільну|громадську| ставку  дисконту  оцінити  надзвичайно важко|скрутно|, в більшості країн світу і міжнародних організацій по наданню|виявленню| допомоги для фінансової оцінки проектів просто приймається деяка єдина ставка дисконту (наприклад, 10%-на| ставка, якою користується Світовий банк).

Якщо у|в,біля| вас виникають сумніви щодо|відносно| вибору ставки дисконтування, проконсультуйтеся з|із| фінансовим директором вашої організації; якщо ж ви подаєте заявку на зовнішнє фінансування, - то з тієї фінансової організації, якій прямує заявка.

11. Внутрішня норма прибутку
Метод розрахунку ЧПВ| показує, чи заробляє інвестиція більше (позитивна ЧПВ|) або менше (негативна|заперечна| ЧПВ|), ніж відповідно до наміченого темпу повернення. Норма прибули, яка приводить|призводить,наводить| ЧПВ| до нуля, відома під назвою внутрішньої норми прибутку (ВНП|) і може використовуватися при порівнянні проектів. Чим вища ВНП|, тим привабливіше проект.


Для того, щоб визначити ВНП|, необхідно одержати|отримати| разом з|поряд з,поряд із| позитивною ЧПВ| також і негативне|заперечне| значення ЧПВ|. А для цього потрібно проводити розрахунки при ставці дисконту, що все збільшується.

Наприклад, знайдемо ВНП| для розглянутого|розгледіти| вище проекту. Коефіцієнти дисконтування розраховуються згідно до формули, викладеної в розділі 7, або приймаються з таблиць додатку 2. Для визначення ВНП підберемо облікові ставки дисконту таким чином, щоб здобути як позитивну, так і негативну ЧПВ. Результати розрахунку також доцільно представити у табличному вигляді.

Внутрішня норма прибутку
	Рік
	Грошовий потік,
грн.
	24%-на ставка дисконту
	Сьогоднішня
вартість,
грн.
	25%-на
ставка
дисконту
	Сьогоднішня вартість,
грн.

	0
	(20000)
	1
	(20000)
	1
	(20000)

	1
	10000
	0,8065
	8065
	0,8000
	8000

	2
	10000
	0,6504
	6504
	0,6400
	6400

	3
	6000
	0,5245
	3147
	0,5120
	3072

	4
	6000
	0,4230
	2538
	0,4096
	2458

	Всього
	12000
	
	+254
	
	-70


Таким чином, можемо визначити значення ВНП|, тобто таке значення облікової ставки дисконту, при якій ЧПВ| буде рівна нулю (інтерполяція по рівнянню для прямої лінії):

ВНП=24%-(-70)*(24%-25%)/(254-(-70))=24,22%

12. Коефіцієнт витрати/вигоди (Cost To Benefit Ratio)
Коефіцієнт витрати/ вигоди=Дисконтовані витрати/ Дисконтовані вигоди 


 Даний метод оцінки проектів використовується в проектному аналізі дещо рідше. Він визначається як відношення|ставлення| суми дисконтованих вигод проекту до суми дисконтованих його витрат|затрат|.


Суть|сутність,єство|  відбору  проектів по даному критерію полягає в тому,  що вибирати слід всі незалежні проекти із|із| значеннями коефіцієнта И/В менше 1.

Хоча коефіцієнт С/В користується достатньо|досить| широкою популярністю, він має ряд|лаву,низку| серйозних недоліків|нестач|. Зокрема, він може давати неправильні результати ранжирування навіть незалежних проектів, і вже звичайно, їм не можна користуватися, ялини вибір робиться|чиниться| серед взаємозв'язаних або взаємовиключних проектів.


Оскільки порівнюється відносний розмір вигод по відношенню до витрат проекту, потрібно пам'ятати, що коефіцієнт С/В ніяк не характеризує абсолютну величину чистих вигод проекту. Наприклад, невеликий проект може мати| нижчий коефіцієнт С/В, чим набагато крупніший|більший| проект. Але|та| крупного|великого| проекту загальна|спільна| сума чистих вигод може виявитися більшою.


Розглянемо|розгледимо| приклад|зразок| розрахунку коефіцієнта витрати/вигоди, користуючись показниками вищевикладеного проекту при обліковій ставці дисконту 15%:

Коефіцієнт витрати/вигоди 

	Рік
	Коефіцієнт
дисконту
	Витрати

грн.
	Дисконтовані

витрати,
грн.
	Вигоди

грн.
	Дисконтовані

вигоди,
грн.

	0
	1
	(20000)
	(20000)
	0
	0

	1
	0,8000
	0
	0
	10000
	8700

	2
	0,6400
	0
	0
	10000
	7560

	3
	0,5120
	0
	0
	6000
	3948

	4
	0,4096
	0
	0
	6000
	3432

	Всього
	
	
	20000
	
	2364


Коефіцієнт витрати/вигоди = дисконт. витрати / дисконт. вигоди = =20000/2364=0,85

13. Ануітет| чистої приведеної вартості
 Ануітет| = 

Чиста приведена вартість проекту

Сьогоднішня вартість 1 грн., одержуваного|отримуваного| щорічно|щорік| впродовж|упродовж| проекту

= ЧПВ|
{1/(1+r)1 + 1/(1+r)2 + ...+ 1/(1+r)n }

Ануітет| чистої приведеної вартості - це інструмент, вживаний для перетворення ЧПВ| в річний чистий прибуток для всього терміну дії проекту. ЧПВ| - це величина, на яку переваги в даний час|нині| перевищують витрати|затрати| проекту. Ануітет| чистої приведеної вартості є середньою величиною, на яку проект перевищує їх щорічно|щорік| на продовженні виконання проекту. Це особливо зручно при порівнянні проектів з|із| термінами, що значно відрізняються.

«Нинішня вартість 1 грн., розрахована для всього терміну виконання проекту» може розраховуватися або як показано по формулі, або - узята з|із| таблиць.

Ануітет| чистої приведеної вартості - приклад|зразок|
З|із| попереднього прикладу|зразка|:

Ануітет| приведених витрат|затрат| =
= 3640/{1/(1+0.15)1 + 1/(1+0.15)2 + 1/(1+0.15)3 + 1/(1+0.15)4 }=
= 3640/{0.870 + 0.756 + 0.658 + 0.572}=
=3640/2.856=1275 грн.


На прикладі|зразку| даних, які використовувалися раніше при розрахунку ЧПВ| і відносини витрати/вигоди, приводиться|призводиться,наводиться| розрахунок ануітета| чистої приведеної вартості.  

У прикладі|зразку| середня щорічна величина, на яку прибуток перевищує витрати|затрати| за проектом дорівнює 1275 грн.
14. Відношення|ставлення| ЧПВ/капітал
ЧПВ/капітал =Чиста приведена вартість проекту

Капітальні витрати|затрати|
Вельми|дуже| корисним при виконанні фінансового аналізу проектів може опинитися визначення ще одного критерію - відносини чистої приведеної вартості  проекту до капіталу, що витрачається на нього.

Визначення даного критерію може виявитися корисним для ранжирування ряду|лави,низки| незалежних проектів при необхідності вибору черговості їх реалізації в умовах обмеженого бюджету. 

 Відбираються проекти, що задовольняють висунутим вимогам по капіталу.
Відношення|ставлення| ЧПВ/капітал – приклад|зразок|
З|із| попереднього прикладу|зразка|:

Відношення|ставлення| ЧПВ/капітал =  3640/20000 = 0.182


Тут приведений простий метод розрахунку відношення|ставлення| ЧПВ| до капіталу на прикладі|зразку|, який ми постійно використовуємо в цьому матеріалі. Розраховане відношення|ставлення| ЧПВ/капітал дорівнює 0,182. 

Розглядаючи|розглядуючи| інший проект, вартий 200000 грн. з|із| ЧПВ| 30000 грн., одержуємо|отримуємо|, що відношення|ставлення| ЧПВ/капітал дорівнює 0,15 (=30000/200000). У|в,біля| цього проекту ЧПВ| набагато вище, ніж у|в,біля| попереднього, проте|однак| із-за значно великих капітальних інвестицій при використанні цього методу він виглядає менш привабливим.
15. Який метод якнайкращий|щонайкращий,найкращий|?

Виникає питання, яку з|із| трьох методик оцінки слід використовувати?


Метод повернення грошей легкий для виконання розрахунків і простий для розуміння більшістю людей. Основний недолік|нестача| полягає в тому, що він ігнорує вигоди (і витрати|затрати|), які з'являються|появляються| після|потім| періоду повернення грошей.


Розрахунок ЧПВ| складніший і результат не завжди простий для розуміння. Часто присутній високий ступінь|міра| невпевненості, що стосується вигод і витрат|затрат|, які можуть мати місце через декілька років  (хоча в коефіцієнтах дисконтування це враховується, оскільки ніж далі за часом отримання|здобуття| вигоди від витрат|затрат|, тим менше її вартість на сьогодні). Проте|однак|, метод ЧПВ| враховує всі витрати|затрати| і вигоди впродовж|упродовж| всього життя проекту. Основою для розрахунку ЧПВ| є|з'являється,являється| те, що підприємство має стандартну ставку дисконту, а якщо це не так, то можна використовувати метод ВНП|. Якщо порівнювати метод ВНП| з|із| методом ЧПВ|, то перший має ті ж достоїнства і недоліки|нестачі|.


Найбільш прийнятний|допустимий| метод може бути вибраний тільки|лише| після|потім| обговорення всіх варіантів з|із| менеджерами підприємства. У Західній Європі метод розрахунку повернення грошей часто використовується для невеликих інвестицій, а складніші методики дисконтування - для крупних|великих| інвестицій.


Коефіцієнт витрати/вигоди, ануітет| чистої приведеної вартості, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал є|з'являються,являються| корисними інструментами для оцінки результатів аналізу ЧПВ| при виборі проекту. Незважаючи на те, що енергоменеджер безпосередньо не використовує ці інструменти, будь-які його пропозиції|речення| можуть бути оцінені з|із| їх допомогою, тому важливо|поважно| розуміти суть цих методів. 


Порівняння проектів з метою ухвалення|прийняття,приймання| правильних інвестиційних рішень|розв'язань,вирішень,розв'язувань| є|з'являється,являється| найскладнішою проблемою для правильного  планування|планерування| розвитку виробництва. Ранжирування проектів по різних критеріях може тільки|лише| ускладнити рішення даного питання, оскільки кращий проект по одному з критеріїв може опинитися далеко не кращим по інших критеріях.


Ймовірно|певно,мабуть|, найбільш часто використовуваними в проектному аналізі критеріями є|з'являються,являються| ЧПВ|, коефіцієнт С/В і ВНП|. Проте|однак|, більшість  аналітиків схиляються до того, що при розгляді конкретного проекту майже завжди переважнішим є|з'являється,являється| критерій ЧПВ| (особливо за умови, що|при умові , що,при условии | порівнювані проекти незалежні і немає обмежень на капітальні витрати|затрати|). До цього висновку|виведення| схиляє нас та обставина, що критерій ЧПВ| направлений|спрямований| на максимізацію приватних вигод для інвестора. Більшою мірою покладатися на даний критерій спонукають нас також недоліки|нестачі|, властиві критеріям ВНП| і С/В, і далеко не завжди наявне прагнення до досягнення максимальних їх значень. ВНП| робить|чинить| нереалістичне допущення про те, що засоби|кошти|, одержані|отримані| в результаті|унаслідок,внаслідок| виконання проекту, можуть потім бути інвестовані по тій же ставці, що і ВНП|, у той же час ЧПВ| припускає|передбачає|, що засоби|кошти| будуть реінвестовані за вартістю капіталу. 


Взагалі кажучи, відповідні|придатні| критерії ухвалення|прийняття,приймання| рішень|розв'язань,вирішень,розв'язувань| стають очевидними для аналітика в результаті|унаслідок,внаслідок| точного визначення  мети|цілі| проектного аналізу (наприклад, максимізувати чисті вигоди проекту або знайти найбільший відсоток|процент| його окупності).

Кінець кінцем|зрештою| рішення|розв'язання,вирішення,розв'язування| схвалити або відхилити|відхилювати| проект завжди ухвалюється в руслі загальної|спільної| стратегії розвитку підприємства, оскільки проектний аналіз - це тільки|лише| одна компонент проектного циклу. Менеджмент несе остаточну відповідальність за ухвалення|прийняття,приймання| рішень|розв'язань,вирішень,розв'язувань| про внутрішнє або зовнішнє інвестування.
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Додаток 1|застосування|
Завдання|задачі| для самостійної роботи студентів:

1. Методична піч прокатного цеху обладнана комплектом пальників часткового попереднього змішення для організації двостороннього|двобічного| трьохзонного опалювання, кожна продуктивністю 800 кВт. Продукти згорання|згоряння| віддаляються з|із| печі з|із| температурою 970 оС|. Передбачається|припускається| замінити існуючий комплект пальникових| пристроїв|устроїв| на сучасніший варіант пальника з|із| вбудованим кульковим регенератором. Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| тимчасовим горизонтом 4 роки вартістю 20000 грн. (передоплата 100%) при обліковій ставці дисконтування 15 %. Щорічна економія складе: 1-й рік – 10000 грн., 2-й рік – 10000 грн., 3-й рік – 6000 грн. і 4-й рік – 6000 грн. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 500 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобляться додаткові засоби|кошти| на заміну робочого тіла регенератора у розмірі 3500 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет| приведених витрат|затрат|.

2. Передбачається|припускається| повернути частину|частку| тепла відпрацьованих газів, що йдуть|вирушають|, робочий простір печі за допомогою установки теплообмінника – рекуператора в димовому тракті, вартість виготовлення і монтажу якого 25000 грн. (передоплата 90% і 10% як гарантія із затримкою на 1 рік). Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| часовим горизонтом 4 роки вартістю  при обліковій ставці дисконтування 20 %. Щорічна економія складе: 1-й рік – 10000 грн., 2-й рік – 9000 грн., 3-й рік – 8000 грн. і 4-й рік – 7000 грн. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 600 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобитися очищення нагрівальних поверхонь рекуператора, на що буде потрібно додаткові засоби|кошти| у розмірі 4500 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капитал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

3. Дугова сталеплавильна піч може бути обладнана водоохолоджуваними випарними панелями на рівні шлакового поясу футерування. Економія Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| тимчасовим горизонтом 4 роки вартістю 30000 грн. (передоплата 90% і 10% як гарантія із затримкою на 1 рік) при обліковій ставці дисконтування 10 %. Щорічна економія по витраті вогнетривких матеріалів і додатковий дохід|доход| при організації власного опалювання і гарячого водопостачання складуть: 1-й рік – 15000 грн., 2-й рік – 10000 грн., 3-й рік – 6000 грн. і 4-й рік – 5000 грн. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 800 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобиться заміна випарних поверхонь, тобто додаткові засоби|кошти| на капремонт устаткування|обладнання| у розмірі 6500 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

4. Система автоматичного управління процесом нагріву камерної нагрівальної печі дозволить скоротити тривалість витримки|витягу| приблизно на 2,5 години, не погіршуючи при цьому рівномірність нагріву при термообробці|випалюваного| садки металу. Це приведе до щорічної економії палива|пального| в грошовому еквіваленті : 1-й рік – 10000 грн., 2-й рік – 10000 грн., 3-й рік – 5000 грн. і 4-й рік – 5000 грн. Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| часовим горизонтом 4 роки вартістю 20000 грн. (передоплата 100%) при обліковій ставці дисконтування 10 %. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 400 грн. щорічно|щорік|.  Можливо, що через 3 роки експлуатації можуть вийти з ладу|строю,буд| первинні датчики температури, що передбачено їх паспортними характеристиками; тому слід передбачити додаткові засоби|кошти| на їх заміну у розмірі 3000 грн. на цей період. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

5. Заміна пневматичного інструменту на електричний в адъюстажній| ділянці термічного цеху, а також частково в калібрувальному цеху металургійного заводу дозволить відмовитися від стислого повітря як енергоносія. Вартість нового електроінструменту 35000 грн. (передоплата 90% і 10% як гарантія із затримкою на 1 рік). Щорічна економія складе: 1-й рік – 15000 грн., 2-й рік – 15000 грн., 3-й рік – 8000 грн. і 4-й рік – 6000 грн. Крім того, продаж компресора і пневмоінструменту| дасть додатково ще 30000 грн. В той же час зросте кількість електрики, що купується, на 10000 грн. щорічно|щорік|, а також витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 1000 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобляться додаткові засоби|кошти| на капремонт устаткування|обладнання| у розмірі 5000 грн. Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| часовим горизонтом 4 роки при обліковій ставці дисконтування 15 %.Определить простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

6. Перехід з природного газу на коксо-доменну суміш при опалюванні нагрівальних печей ковальсько-пресового цеху металургійного підприємства дозволить заощадити приблизно 18000 грн. в рік, проте|однак| буде потрібно модернізація існуючих пальникових| пристроїв|устроїв|, що обійдеться в 40000 грн. (передоплата 80% і 20% як гарантія із затримкою на 1 рік). Крім того, зростуть  витрати|затрати| на експлуатацію і техобслуговування нового устаткування|обладнання| на 1000 грн. щорічно|щорік|, оскільки із-за наявності в коксо-доменній суміші забруднюючих і парафіновмістовних| з'єднань|сполучень,сполук| необхідне періодичне очищення внутрішніх конструктивних елементів пальників; а через кожні 2 роки – повна|цілковита| їх заміна (вартість ремкомплекту| - 3800 грн.) Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| часовим горизонтом 4 роки при обліковій ставці дисконтування 10 %. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

7. Якщо частково замінити повітряне дуття мартенівської печі киснем, можна скоротити тривалість плавки|плавлення| більш, чим на 4 години, що приведе до економії палива|пального| і, відповідно, коштів в розмірі: 1-й рік – 22000 грн., 2-й рік – 17000 грн., 3-й рік – 13000 грн. і 4-й рік – 10000 грн. Капітальні витрати|затрати| на впровадження нової технології продування складуть 45000 грн. (передоплата 80% і 20% як гарантія із затримкою на 1 рік). Вони можуть бути компенсовані не тільки|не лише| підвищенням продуктивності печі, але і відмовою від частини|частки| стислого повітря, що дасть ще 2000 грн. в рік. Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| тимчасовим горизонтом 4 роки при обліковій ставці дисконтування 15 %. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 1500 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобляться додаткові засоби|кошти| на капремонт устаткування|обладнання| у розмірі 7000 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.
8. Металургійне підприємство витрачає на енергоносії 3 млн. грн. щорічно|щорік|. Згідно плановому технічному оновленню основних фондів|фундацій| адміністрацією було ухвалене рішення про виділення 3 % заощаджених на енергозбереженні засобів|коштів| реінвестувати в нові енергозбережні проекти, що передбачають впровадження у виробництво сучасного енергоефективного устаткування|обладнання|. Енергоменеджером заводу було відібрано на конкурсній основі 5 пропозицій|речення|, кожний з яких відповідає виділеному бюджету і має наступні|слідуючі| економічні параметри:

Пр.№1–55000 грн.,ЧПВ–7820 грн., термін окупності – 2,5 роки;

Пр.№2–32000 грн.,ЧПВ–6342 грн., термін окупності – 3,7 роки;

Пр.№3–68000 грн.,ЧПВ–3200 грн., термін окупності – 1,2 роки;

Пр.№4–86780 грн.,ЧПВ–9940 грн., термін окупності – 8,6 роки;

Пр.№5–28700 грн.,ЧПВ–6130 грн., термін окупності – 4,4 роки.


Проаналізуйте ці пропозиції і ранжируйте проекти по пріоритету з погляду відношення ЧПВ/капітал. Які проекти або їх комбінації Ви вважаєте|лічите| найпривабливішими, щоб рекомендувати їх адміністрації до реалізації?

9. Запалювальний|запальна| горн|горн| агломераційної машини обладнаний стандартними пальниками часткового попереднього змішення типу «труба в трубі». З'явилася|появилася| можливість|спроможність| замінити їх на сучасніші пальникові| пристрої|устрої| з|із| регульованою довжиною факела залежно від физико-хімічного|фізико-хімічного| стану обпалюваних|обпікати| матеріалів (шихти, флюсів, коксу |єднальний|), а також їх кількості (висоти шару). Крім того, нові пальники можуть використовувати для горіння підігріте повітря з|із| теплообмінників ексгаустера. Сумарні вигоди складуть: 1-й рік – 20000 грн., 2-й рік – 20000 грн., 3-й рік – 20000 грн. і 4-й рік – 15000 грн. При цьому  життєдіяльність проекту - 4 роки, а вартість - 50000 грн. (передоплата 75% і 25% як гарантія із затримкою на 1 рік). Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) при обліковій ставці дисконтування 10 %. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 700 грн. щорічно|щорік|. Через 3 роки експлуатації знадобляться додаткові кошти|кошти| на капремонт устаткування|обладнання| у розмірі 8000 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.

10. Запропонована нова установка сушки сталерозливних| ковшів з|із| наливним футеруванням дозволить скоротити витрату природного газу на 12 – 15%, що, у свою чергу|своєю чергою|, заощадить приблизно 6500 грн. в рік. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 200 грн. щорічно|щорік|. Через 2 роки експлуатації установка зажадає заміни деяких деталей, що працюють в особливо складних температурних умовах, на що знадобляться додаткові кошти|кошти| на капремонт устаткування|обладнання| у розмірі 2000 грн. Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| тимчасовим горизонтом 4 роки вартістю 15000 грн. (передоплата 100%) при обліковій ставці дисконтування 20 %. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет приведених витрат|затрат|.

11. Реорганізація та перевод|переведення,переказ| устаткування|обладнання| і персоналу ремонтного цеху металургійного заводу на цілодобовий режим роботи з|із| максимальним завантаженням|загрузкою| в позапіковий час (по електричному навантаженню) дозволив упровадити|запровадити,впровадити| багатотарифну систему обліку|урахування| і контролю електроенергії. Вартість витрат|затрат| на придбання|надбання|, програмування, монтаж і установку багатозонного електролічильника| складе 10000 грн. (передоплата 100%). Розрахувати ЧПВ| (чисту приведену вартість) проекту з|із| тимчасовим горизонтом 4 роки при обліковій ставці дисконтування 15 %. Щорічна економія складе: 1-й рік – 6000 грн., 2-й рік – 5000 грн., 3-й рік – 4000 грн. і 4-й рік – 3000 грн. Витрати|затрати| на експлуатацію нового устаткування|обладнання| зростуть на 200 грн. щорічно|щорік|. Через 2 роки експлуатації знадобиться тестове перепрограмування лічильника електроенергії, що зажадає додаткові кошти|кошти| у розмірі 1000 грн. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП| (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення|ставлення| ЧПВ/капітал і ануітет | приведених витрат|затрат|.
12. Щорічна сумарна економія коштів (економія палива, заробітної платні обслуговуючого персоналу, витратних матеріалів і т.д.) внаслідок впровадження установки безперервного лиття заготовок (УБЛЗ) складе 200000 грн. Вартість розробки, виготовлення і монтажу обладнання УБЛЗ – 4 млн. грн., причому виготівник пропонує наступні умови контракту: передоплата – 30 % разом з розміщенням замовлення; 60 % - після того, як вводить до ладу, що передбачено через 6 місяців після замовлення і 10 % затримується після цього ще на 1,5 роки як гарантія. Проект розрахований на 9 років і через кожні 2 роки потрібно буде замінювати запорний мідний клапан установки, який коштує 30000 грн. Розрахувати ЧПВ (чисту приведену вартість) при обліковій ставці дисконтування 10 %. Витрати на експлуатацію нового устаткування зростуть на 7000 грн. щорічно. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення ЧПВ/капітал і ануітет приведених витрат.

13. Будівництво доменної печі нової поліпшеної конструкції обійдеться металургійному комбінату в 5млн. грн., з яких 20 % коштує розробка проекту (термін – 0,5 роки), 75 % - безпосередньо будівництво і монтаж основного і допоміжного устаткування (термін – 1,5 роки) і 5 % - пуско-налагоджувальні роботи (термін – 0,5 роки). Підраховано, що сумарна економія від впровадження, що враховує економію палива, заробітної платні обслуговуючого персоналу, витратних матеріалів і т.інш., складе 300000 грн. в рік. Розрахувати ЧПВ (чисту приведену вартість) проекту з часовим горизонтом 14 років при обліковій ставці дисконтування 12 %. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення ЧПВ/капітал і ануітет приведених витрат.

14. Заміна двохванної сталеплавильної мартенівської печі на кисневий конвертер з донною продувкою дасть спільний економічний і екологічний ефект 200000 грн./год. Сукупна вартість проекту – 2000000 грн. Витрати розподіляться таким чином: 15 % - передпроектні розробки (протягом 1-го року); 70% - будівництво і монтаж основного і допоміжного устаткування (протягом 2-х років); 15 % - пуско-налагоджувальні роботи (протягом 1-го року), після чого розпочнеться повноцінна експлуатація нової технології. Розрахувати ЧПВ (чисту приведену вартість) проекту з часовим горизонтом 16 років при обліковій ставці дисконтування 14 %. Визначити простий термін окупності проекту, ВНП (внутрішню норму прибутку), коефіцієнт витрати/вигоди, відношення ЧПВ/капітал і ануітет приведених витрат.

15. Керівництву металургійного заводу вдалося переконати Європейський банк реконструкції і розвитку (ЄБРР) в раціональності інвестицій у власне енергоємне устаткування (обладнання) для підвищення його енергоефективності у розмірі 2 млн. грн. під 10 % річних на термін 12 років. В межах виділеного бюджету необхідно вибрати один або декілька із 6-ти представлених до розгляду енергозберігаючих проектів, що мають наступні економічні параметри:

Пр. №1–550000 грн.,ЧПВ–78200 грн.,термін окупності–2,5роки;

Пр.№2–320000 грн.,ЧПВ–63420 грн.,термін окупності–3,7 роки;

Пр.№3–680000 грн.,ЧПВ–32000 грн.,термін окупності–1,2 роки;

Пр.№4–967800 грн.,ЧПВ–99400 грн.,термін окупності–8,6 роки;

Пр.№5–287000 грн.,ЧПВ–61300 грн.,термін окупності–4,4 роки;

Пр.№6–495000 грн.,ЧПВ–83100 грн.,термін окупності–6,3 роки.


Визначити відношення ЧПВ/капітал і розподілити по пріоритету ці проекти з погляду їх фінансової привабливості. Проаналізувати отриману інформацію і відібрати конкурентоспроможні пропозиції (або їх комбінації) для впровадження на підприємстві у рамках виділених коштів.
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	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20

	1
	0,990
	0,980
	0,971
	0,962
	0,952
	0,943
	0,935
	0,926
	0,917
	0,909
	0,901
	0,893
	0,885
	0,877
	0,870
	0,862
	0,855
	0,847
	0,840
	0,833

	2
	0,980
	0,961
	0,943
	0,925
	0,907
	0,890
	0,873
	0,857
	0,842
	0,826
	0,812
	0,797
	0,783
	0,769
	0,756
	0,743
	0,731
	0,718
	0,706
	0,694

	3
	0,971
	0,942
	0,915
	0,889
	0,864
	0,840
	0,816
	0,794
	0,772
	0,751
	0,731
	0,712
	0,693
	0,675
	0,658
	0,641
	0,624
	0,609
	0,593
	0,579

	4
	0,961
	0,924
	0,888
	0,855
	0,823
	0,792
	0,763
	0,735
	0,708
	0,683
	0,659
	0,636
	0,613
	0,592
	0,572
	0,552
	0,534
	0,516
	0,499
	0,482

	5
	0,951
	0,906
	0,863
	0,822
	0,784
	0,747
	0,713
	0,681
	0,650
	0,621
	0,593
	0,567
	0,543
	0,519
	0,497
	0,476
	0,456
	0,437
	0,419
	0,402

	6
	0,942
	0,888
	0,837
	0,790
	0,746
	0,705
	0,666
	0,630
	0,596
	0,564
	0,535
	0,507
	0,480
	0,456
	0,432
	0,410
	0,390
	0,370
	0,352
	0,335

	7
	0,933
	0,871
	0,813
	0,760
	0,711
	0,665
	0,623
	0,583
	0,547
	0,513
	0,482
	0,452
	0,425
	0,400
	0,376
	0,354
	0,333
	0,314
	0,296
	0,279

	8
	0,923
	0,853
	0,789
	0,731
	0,677
	0,627
	0,582
	0,540
	0,502
	0,467
	0,434
	0,404
	0,376
	0,351
	0,327
	0,305
	0,285
	0,266
	0,249
	0,233

	9
	0,914
	0,837
	0,766
	0,703
	0,645
	0,592
	0,544
	0,500
	0,460
	0,424
	0,391
	0,361
	0,333
	0,308
	0,284
	0,263
	0,243
	0,225
	0,209
	0,194

	10
	0,905
	0,820
	0,744
	0,676
	0,614
	0,558
	0,508
	0,463
	0,422
	0,386
	0,352
	0,322
	0,295
	0,270
	0,247
	0,227
	0,208
	0,191
	0,176
	0,162

	11
	0,896
	0,804
	0,722
	0,650
	0,585
	0,527
	0,475
	0,429
	0,388
	0,350
	0,317
	0,287
	0,261
	0,237
	0,215
	0,195
	0,178
	0,162
	0,148
	0,135

	12
	0,887
	0,788
	0,701
	0,625
	0,557
	0,497
	0,444
	0,397
	0,356
	0,319
	0,286
	0,257
	0,231
	0,208
	0,187
	0,168
	0,152
	0,137
	0,124
	0,112

	13
	0,879
	0,773
	0,681
	0,601
	0,530
	0,469
	0,415
	0,368
	0,326
	0,290
	0,258
	0,229
	0,204
	0,182
	0,163
	0,145
	0,130
	0,116
	0,104
	0,093

	14
	0,870
	0,758
	0,661
	0,577
	0,505
	0,442
	0,388
	0,340
	0,299
	0,263
	0,232
	0,205
	0,181
	0,160
	0,141
	0,125
	0,111
	0,099
	0,088
	0,078

	15
	0,861
	0,743
	0,642
	0,555
	0,481
	0,417
	0,362
	0,315
	0,275
	0,239
	0,209
	0,183
	0,160
	0,140
	0,123
	0,108
	0,095
	0,084
	0,074
	0,065

	16
	0,853
	0,728
	0,623
	0,534
	0,458
	0,394
	0,339
	0,292
	0,252
	0,218
	0,188
	0,163
	0,141
	0,123
	0,107
	0,093
	0,081
	0,071
	0,062
	0,054

	17
	0,844
	0,714
	0,605
	0,513
	0,436
	0,371
	0,317
	0,270
	0,231
	0,198
	0,170
	0,146
	0,125
	0,108
	0,093
	0,080
	0,069
	0,060
	0,052
	0,045

	18
	0,836
	0,700
	0,587
	0,494
	0,416
	0,350
	0,296
	0,250
	0,212
	0,180
	0,153
	0,130
	0,111
	0,095
	0,081
	0,069
	0,059
	0,051
	0,044
	0,038

	19
	0,828
	0,686
	0,570
	0,475
	0,396
	0,331
	0,277
	0,232
	0,194
	0,164
	0,138
	0,116
	0,098
	0,083
	0,070
	0,060
	0,051
	0,043
	0,037
	0,031

	20
	0,820
	0,673
	0,554
	0,456
	0,377
	0,312
	0,258
	0,215
	0,178
	0,149
	0,124
	0,104
	0,087
	0,073
	0,061
	0,051
	0,043
	0,037
	0,031
	0,026


Продовження додатку 2

	Роки
	
	
	Коефіціент дисконтування

	
	 
	 
	 
	Ставка дисконту%

	
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28
	29
	30
	31
	32
	33
	34
	35
	40
	45
	50
	55
	60

	1
	0,826
	0,820
	0,813
	0,806
	0,800
	0,794
	0,787
	0,781
	0,775
	0,769
	0,763
	0,758
	0,752
	0,746
	0,741
	0,714
	0,690
	0,667
	0,645
	0,625

	2
	0,683
	0,672
	0,661
	0,650
	0,640
	0,630
	0,620
	0,610
	0,601
	0,592
	0,583
	0,574
	0,565
	0,557
	0,549
	0,510
	0,476
	0,444
	0,416
	0,391

	3
	0,564
	0,551
	0,537
	0,524
	0,512
	0,500
	0,488
	0,477
	0,466
	0,455
	0,445
	0,435
	0,425
	0,416
	0,406
	0,364
	0,328
	0,296
	0,269
	0,244

	4
	0,467
	0,451
	0,437
	0,423
	0,410
	0,397
	0,384
	0,373
	0,361
	0,350
	0,340
	0,329
	0,320
	0,310
	0,301
	0,260
	0,226
	0,198
	0,173
	0,153

	5
	0,386
	0,370
	0,355
	0,341
	0,328
	0,315
	0,303
	0,291
	0,280
	0,269
	0,259
	0,250
	0,240
	0,231
	0,223
	0,186
	0,156
	0,132
	0,112
	0,095

	6
	0,319
	0,303
	0,289
	0,275
	0,262
	0,250
	0,238
	0,227
	0,217
	0,207
	0,198
	0,189
	0,181
	0,173
	0,165
	0,133
	0,108
	0,088
	0,072
	0,060

	7
	0,263
	0,249
	0,235
	0,222
	0,210
	0,198
	0,188
	0,178
	0,168
	0,159
	0,151
	0,143
	0,136
	0,129
	0,122
	0,095
	0,074
	0,059
	0,047
	0,037

	8
	0,218
	0,204
	0,191
	0,179
	0,168
	0,157
	0,148
	0,139
	0,130
	0,123
	0,115
	0,108
	0,102
	0,096
	0,091
	0,068
	0,051
	0,039
	0,030
	0,023

	9
	0,180
	0,167
	0,155
	0,144
	0,134
	0,125
	0,116
	0,108
	0,101
	0,094
	0,088
	0,082
	0,077
	0,072
	0,067
	0,048
	0,035
	0,026
	0,019
	0,015

	10
	0,149
	0,137
	0,126
	0,116
	0,107
	0,099
	0,092
	0,085
	0,078
	0,073
	0,067
	0,062
	0,058
	0,054
	0,050
	0,035
	0,024
	0,017
	0,012
	0,009

	11
	0,123
	0,112
	0,103
	0,094
	0,086
	0,079
	0,072
	0,066
	0,061
	0,056
	0,051
	0,047
	0,043
	0,040
	0,037
	0,025
	0,017
	0,012
	0,008
	0,006

	12
	0,102
	0,092
	0,083
	0,076
	0,069
	0,062
	0,057
	0,052
	0,047
	0,043
	0,039
	0,036
	0,033
	0,030
	0,027
	0,018
	0,012
	0,008
	0,005
	0,004

	13
	0,084
	0,075
	0,068
	0,061
	0,055
	0,050
	0,045
	0,040
	0,037
	0,033
	0,030
	0,027
	0,025
	0,022
	0,020
	0,013
	0,008
	0,005
	0,003
	0,002

	14
	0,069
	0,062
	0,055
	0,049
	0,044
	0,039
	0,035
	0,032
	0,028
	0,025
	0,023
	0,021
	0,018
	0,017
	0,015
	0,009
	0,006
	0,003
	0,002
	0,001

	15
	0,057
	0,051
	0,045
	0,040
	0,035
	0,031
	0,028
	0,025
	0,022
	0,020
	0,017
	0,016
	0,014
	0,012
	0,011
	0,006
	0,004
	0,002
	0,001
	0,001

	16
	0,047
	0,042
	0,036
	0,032
	0,028
	0,025
	0,022
	0,019
	0,017
	0,015
	0,013
	0,012
	0,010
	0,009
	0,008
	0,005
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001

	17
	0,039
	0,034
	0,030
	0,026
	0,023
	0,020
	0,017
	0,015
	0,013
	0,012
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,000

	18
	0,032
	0,028
	0,024
	0,021
	0,018
	0,016
	0,014
	0,012
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,005
	0,002
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000

	19
	0,027
	0,023
	0,020
	0,017
	0,014
	0,012
	0,011
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003
	0,002
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000

	20
	0,022
	0,019
	0,016
	0,014
	0,012
	0,010
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000


|застосування|
