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и математические методы  в экономике" экономического ф акультета 
В Г У.  

П редназначено для слуш ателей образовательны х  программ госу-
дарственного плана подготовки управленческих  кадров для организа-
ц ий народного х озяйства Р оссийской федерации, может использовать -
ся на практических  занятиях  в курсах  финансового и инвестиционного 
анализа, маркетинга, стратегического управления, организации произ-
водства, антикризисного управления, управления проектами и др . (все 
курсы , в которы х  изучаю тся управленческие реш ения на основе коли-
чественного анализа). Для анализа конкретны х  учебны х  ситуаций 
(кейсов); вы полнения курсовы х  работ (проектов); проведения деловы х  
игр . 

А  также может использоваться для студентов экономических  фа-
культетов вузов, углубленного изучения курсов, проводимы х  для спе-
ц иалистов, получаю щ их  второе вы сш ее образование и обучаю щ их ся 
заочно без отры ва от производства.  
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В В Е Д Е Н И Е  

 
В ажны м вопросом теории и практики инвестиционного менедж-

мента является вы бор  методов обоснования ц елесообразности инве-
стиций. Это относится прежде всего к капиталообразую щ им инвести-
ц иям, обусловливаю щ им рост промы ш ленного производства. Углуб-
ленной методологией и конкретизацией методов инвестиционного 
проектирования отличаю тся М етодические рекомендации по оц енке 
эф ф ективности инвестиционны х  проектов, утвержденны е М инэконо-
мики, М инфином, Г оскомстроем Р Ф  от 21.06.99 г . №  В К  477, которы е 
развиваю т и значительно расш иряю т инструментарий, предложенны й 
М етодическими рекомендациями по оц енке инвестиционны х  проек-
тов и их  отбору для финансирования, утвержденны х  в марте 1994 года 
Г осстроем, М инэкономики, М инфином, Г оскомпромом Р оссии в ка-
честве официального руководящ его документа. 

П ринципиально важны м является вы деление понятий общ ествен-
ной и коммерческой эф ф ективности, а также эф ф ективности с точки 
зрения отдельны х  участников инвестиционного проекта, в том числе 
для структур  различного уровня управления (регионального, отрасле-
вого, бю джетного). Учет влияния на эф ф ективность  инвестиций со-
става и структуры  потока денежны х  средств с позиций каждого уча-
стника проекта позволяет избежать  многих  ош ибок в расчетах , непра-
вильностей в работе компью терны х  систем. 

О дной из важны х  причин, останавливаю щ их  потенциальны х  ин-
весторов, является недостаточно убедительное для них  обоснование 
эф ф ективности даже тех  производственны х  инвестиционны х  проек-
тов, которы е и при имею щ емся в стране риске могут принести вы со-
кую  прибы ль , обеспечить  необх одимую  рентабельность  вложений.  
О тсю да понятна необх одимость  серьезного изучения и практического 
освоения современны х  методов оц енки эф ф ективности инвестицион-
ны х  проектов. 
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Глава 1. М Е Т О Д Ы  О Ц Е Н К И  ЭФ Ф Е К Т И В Н О С Т И   

             И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы Х  ПР О Е К Т О В  
 

1.1. М оделирование денежных потоков 
 

И нвестиции – долгосрочны е вложения капитала в денежной, ма-
териальной и нематериальной формах  в объекты  предприниматель -
ской и иной деятельности с ц елью  получения текущ его дох ода и/или 
обеспечения возрастания его стоимости в будущ ем периоде. 

Капитальны е вложения – инвестиции в основны е средства. И нве-
стиции, состоящ ие из капитальны х  вложений и оборотного капитала, 
назы ваю тся капиталообразую щ ими. 

П од инвестиционны м проектом (И П )  понимается лю бое меро-
приятие (предложение), направленное на достижение определенны х  
ц елей (экономического или внеэкономического х арактера) и требую -
щ ее для своей реализации расх ода или использования капитальны х  
ресурсов (природны х  ресурсов, маш ин, оборудования и т. д.), т. е. ка-
питалообразую щ их  инвестиций. 

И нвестиционны й проект является сложной системой и имеет 
достаточно сложную  структуру: временную , субъектную , ф акторную  
и т. д. П оэтому его анализирую т на относительно боль ш ом промежут-
ке времени, для каждого из участников (субъектов) с учетом много-
численны х  изменений (в том числе информационны х ) и в недетерми-
нированны х  условиях  (см. сх ему на рис. 1.2)  

П ри обосновании эф фективности И П  необх одимо руководство-
ваться следую щ ими принципами. 

1. Р ассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цик-
ла (расчетного периода) – от проведения прединвестиционны х  исследо-
ваний до прекращ ения проекта.  

2. М оделирование денежны х  потоков, вклю чаю щ их  все связанны е 
с осущ ествлением проекта денежны е поступления и расх оды  за расчет-
ный период с учетом возможности использования различны х  валю т. 

Денежны е потоки могут вы ражаться в текущ их , прогнозны х  или 
дефлированны х  ц енах . Текущ ие – ц ены  без учета инфляции; прогнозны е 
– ц ены , ожидаемы е с учетом инфляции; дефлированны е – прогнозны е 
ц ены , приведенны е к уровню  ц ен фиксированного момента времени пу-
тем деления на общ ий базисны й индекс инфляции. 

3. Сопоставимость  условий сравнения различны х  проектов.  
П ринцип положительности и максимума эф фекта. И П   признается 

эф фективны м, если эф фект реализации порождаю щ его его проекта по-
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ложителен; при сравнении альтернативны х  И П  предпочтение отдается 
проекту с наибольш им значением эф фекта. 

5. Учет фактора времени. П ри оценке эф фективности проекта 
должны  учиты ваться различны е аспекты  фактора времени: изменение во 
времени параметров проектов и его экономического окружения; разры вы  
во времени (лаги) между производством продукции или поступлением 
ресурсов и их  оплатой; неравноценность  разновременны х  затрат и/или 
результатов (предпочтительность  более ранних  результатов и более позд-
них  затрат). 

 
 

6. Учет наличия разны х  участников проекта, несовпадения их  ин-
тересов и различны х  оценок стоимости капитала, вы ражаю щ их ся в инди-
видуальны х  значениях  нормы  дисконта. 

7. Учет влияния на эф фективность  И П  потребности в оборотном 
капитале, необх одимом для ф ункционирования создаваемы х  в х оде реа-
лизации проекта производственны х  фондов. 

8. Учет влияния инф ляции, неопределенности и риска, сопрово-
ждаю щ их  реализацию  проекта. 

Для того чтобы  убедить  потенциальны х  инвесторов стать  ре-
альны ми, им надо представить  аргументированную  информацию  о 
том, что проект х орош  и непосредственно с коммерческой точки зре-
ния, и по реакции на него «окружения» . П оэтому  прежде всего (ещ е 
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до того, как сформирована конкретная сх ема финансирования) сле-
дует вы полнить  расчеты  для проекта в ц елом и определить , может ли 
он претендовать  на реализацию . В  зависимости от его общ ественной 
значимости расчеты  на первом этапе производятся по-разному. Н епо-
средственно проц едура оц енки и соответствую щ ие оц еночны е итера-
ц ии указаны  на рис. 1.3. 

 

 
Р ис. 1.3. Конц ептуальная сх ема первого этапа оц енки проекта 

 
Е сли проект в ц елом оказы вается достаточно х орош им, то от 

первого этапа, являю щ егося предварительны м, перех одят ко второму 
—  основному, когда уже осущ ествляется проверка ф актической эф -
ф ективности участия в проекте каждого из потенциальны х  инвесто-
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ров, вы рабаты ваю тся, если это необх одимо, варианты  возможной 
сх емы  финансирования, распределения прибы лей и т. д. Данны й 
проц есс также носит итеративны й х арактер , что показано на рис. 1.4. 

 

 
П одчеркнем ещ е раз следую щ ее. Участие в проекте должно 

бы ть  вы годны м для всех  инвесторов, причем для каждого из них  
оц енка эф ф ективности производится в соответствии с его интересами, 
по адекватны м им критериям. П оэтому на втором этапе оц енивается 
значительно боль ш е видов эф ф ективности: финансовая —  для фирм, 
банков и т. д. (нижний уровень ); отраслевая и региональная —  для со-
ответствую щ их  регионов, отраслей, финансово-промы ш ленны х  групп  
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и т. д. (средний уровень ); общ ественная, бю джетная и т. д.— для об-
щ ества в ц елом, федерального бю джета и др . (верх ний уровень ). 

П онятно, что компромиссное реш ение, удовлетворяю щ ее всех  
участников, в общ ем случае нах одится лиш ь  в итеративном проц ессе 
согласования их  интересов и только при условии, что проект доста-
точно эф ф ективен (и, следовательно, может бы ть  вы годны м для каж-
дого). 

П оказатели различны х  видов эф ф ективности относятся к раз-
личны м экономическим субъектам: 
§ показатели общ ественной эф ф ективности —  к общ еству в ц елом; 
§ показатели коммерческой эф ф ективности проекта —  к реальному 

или абстрактному ю ридическому или физическому лиц у, осущ ест-
вляю щ ему проект ц еликом за свой счет; 

§ показатели эф ф ективности участия предприятия в проекте —  к 
этому предприятию ; 

§ показатели эф ф ективности инвестирования в акции предприятия —  
к акционерам предприятий —  участников проекта; 

§ показатели эф ф ективности для структур  более вы сокого уровня —  
к этим структурам; 

§ показатели бю джетной эф ф ективности —  к бю джетам всех  уров-
ней. 

Для оц енки эф ф ективности И П  использую тся следую щ ие основны е 
показатели, определяемы е на основе денежны х  потоков проекта и его 
участника: чисты й дох од, чисты й дисконтированны й дох од, внутрен-
няя норма дох одности, потребность  в дополнительном финансирова-
нии, индексы  дох одности затрат и инвестиций, срок окупаемости. 
Ч исты м дох одом (Ч Д; Net Value —  NV) назы вается накопленны й эф -
ф ект (сальдо денежного потока) за расчетны й период: 
 

 
 

где ф m —  эф ф ект (сальдо) денежного потока на т-м ш аге, а сум-
ма распространяется на все ш аги в расчетном периоде. 

В ажнейш им показателем эф ф ективности проекта является чис-
ты й дисконтированны й дох од (Ч ДД; интегральны й эф ф ект; Net Pre-
sent Value —  NPV) —  накопленны й дисконтированны й эф ф ект за рас-
четны й период. Ч ДД зависит от нормы  дисконта Е  и рассчиты вается 
по ф ормуле: 
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Ч Д и Ч ДД х арактеризую т превы ш ение суммарны х  денежны х  по-

ступлений над суммарны ми затратами для данного проекта соответ-
ственно без учета и с учетом неравноц енности их  разновременности. 
И х  разность  (Ч Д —  Ч ДД), которая, как правило, положительна, не-
редко назы ваю т дисконтом проекта, но ее не надо смеш ивать  с нор -
мой дисконта. 

Для признания проекта эф ф ективны м, с точки зрения инвестора, 
необх одимо, чтобы  его Ч ДД бы л положительны м; при сравнении аль -
тернативны х  проектов предпочтение должно отдаваться проекту с 
боль ш им значением Ч ДД (при условии, что он положителен). 
С ледую щ ий показатель  возникает, когда Ч ДД проекта рассматривает-
ся как ф ункция от нормы  дисконта Е . 
В нутренней нормой дох одности (В Н Д, внутренней нормой дисконта; 
внутренней нормой рентабельности; Internal Rate of Return —  IRR) 
обы чно назы ваю т такое положительное число Ê  , что при норме дис-
конта Е  = Ê  чисты й дисконтированны й дох од проекта обращ ается в 0. 

Н едостаток определенной таким образом В Н Д заклю чается в 
том, что уравнение Ч ДД(Е ) = 0 необязательно имеет один положи-
тельны й корень . О но может вообщ е не иметь  корней или иметь  не-
сколько положительны х  корней (см. рис. 4). 

Для того чтобы  избежать  этих  трудностей, лучш е определять  
В Н Д иначе: 
В Н Д —  это положительное число Ê  такое, что Ч ДД: 
при норме дисконта Е  = Ê   обращ ается в 0; 
при всех  Е > Ê  отриц ателен; 
при всех  0 ≤  Е  < Ê  положителен. 

О пределенная таким образом В Н Д, если только сущ ествует, 
всегда единственна. В  частности, для проекта, имею щ его зависимость  
Ч ДД(Е ), приведенную  на рис. 4, В Н Д отсутствует. Н е сущ ествует 
В Н Д и для проектов, у которы х  Ч Д  неположителен. 
Н орма дисконта, % 

 
 

Р ис. 4. Зависимость  Ч ДД от нормы  дисконта 
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Для оц енки эф ф ективности проекта значение В Н Д необх одимо 

сопоставлять  с нормой дисконта Е . П роекты , у которы х  В Н Д > Е , 
имею т положительное Ч ДД и поэтому эф ф ективны , а те, у которы х  
В Н Д < Е , имею т отриц ательное Ч ДД и потому неэф фективны . 

В Н Д может бы ть  использована также: 
§ для оц енки эф ф ективности проекта, если известны  приемле-

мы е значения В Н Д (зависящ ие от области применения) у 
проектов данного типа; 

§ для оц енки степени устойчивости проекта (по разности В Н Д 
- Е ); 

§ для установления участниками проекта нормы  дисконта Е  по 
данны м о внутренней норме дох одности альтернативны х  на-
правлений вложения ими собственны х  средств. 

Для оц енки эф ф ективности проекта за первы е k ш агов расчетно-
го периода использую тся следую щ ие показатели: 
- текущ ий чисты й дох од (накопленное сальдо) за k ш агов, определяе-
мы й суммой 

 
- текущ ий чисты й дисконтированны й дох од (накопленное дисконти-
рованное сальдо) за k ш агов, определяемы й суммой 

 
- текущ ая внутренняя норма дох одности (текущ ая В Н Д) за k ш агов 
Ê (k), такая, что при норме дисконта Е  = Ê (k) величина Ч ДД(k) обра-
щ ается в 0, при всех  Е  > Ê (k) она отриц ательна, при всех  Е  < Ê (k) она 
положительна. Для некоторы х  проектов текущ ая В Н Д может не сущ е-
ствовать . И спользовать  данны й показатель  в ситуациях , когда уравне-
ние Ч ДД(k) = 0 имеет несколько корней, не рекомендуется. 

С роком окупаемости («просты м»  сроком окупаемости; payback 
period) назы вается продолжительность  наименьш его периода, по ис-
течении которого текущ ий чисты й дох од в текущ их  или деф лирован-
ны х  ц енах  становится и в дальнейш ем остается неотриц ательны м. 

С рок окупаемости в соответствии с заданием на расчет эф ф ек-
тивности может исчисляться либо от базового момента времени, либо 
от начала осущ ествления инвестиций, либо от момента ввода в экс-
плуатацию  основны х  ф ондов создаваемого предприятия. П ри оц енке 
эф ф ективности он, как правило, вы ступает только в качестве ограни-
чения. 

С роком окупаемости с учетом дисконтирования назы вается 
продолжительность  наименьш его периода, по истечении которого те-
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кущ ий чисты й дисконтированны й дох од становится и в дальнейш ем 
остается неотриц ательны м. 

П отребность  в дополнительном финансировании (П Ф) —  мак-
симальное значение абсолю тной величины  отриц ательного накоплен-
ного сальдо от инвестиционной и операционной деятельности (см. 
ниже). Данны й показатель  отражает минимальны й объем внеш него 
финансирования проекта, необх одимы й для обеспечения его финан-
совой реализуемости. П оэтому П Ф назы вается ещ е капиталом риска. 

П отребность  в дополнительном финансировании с учетом дис-
конта (ДП Ф) —  максимальное значение абсолю тной величины  отри-
ц ательного накопленного дисконтированного сальдо от инвестицион-
ной и операционной деятельности (см. ниже). В еличина ДП Ф показы -
вает минимальны й дисконтированны й объем внеш него финансирова-
ния проекта, необх одимы й для обеспечения его финансовой реали-
зуемости. 

И ндексы  дох одности (profitability indexes) х арактеризую т (отно-
сительную ) «отдачу проекта»  на вложенны е в него средства. О ни мо-
гут вы числяться как для дисконтированны х , так и для недисконтиро-
ванны х  денежны х  потоков. П ри оц енке эф ф ективности часто исполь -
зую тся: 

§ индекс дох одности затрат —  отнош ение суммы  денежны х  
притоков (накопленны х  поступлений) к сумме денежны х  от-
токов (накопленны м затратам); 

§ индекс дох одности дисконтированны х  затрат —  отнош ение 
суммы  дисконтированны х  денежны х  притоков к сумме дис-
контированны х  денежны х  оттоков; 

§ индекс дох одности инвестиций (И Д) —  увеличенное на еди-
ниц у отнош ение Ч Д к накопленному объему инвестиций; 

§ индекс дох одности дисконтированны х  инвестиций (И ДД) —  
увеличенное на единиц у отнош ение Ч ДД к накопленному 
дисконтированному объему инвестиций. 

П ри расчете И Д и И ДД могут учиты ваться либо все капитало-
вложения за расчетны й период, вклю чая вложения в замещ ение вы -
бы ваю щ их  основны х  ф ондов, либо только первоначальны е капитало-
вложения, осущ ествляемы е до ввода предприятия в эксплуатацию  
(соответствую щ ие показатели будут, конечно, иметь  различны е зна-
чения). 

И ндексы  дох одности затрат и инвестиций превы ш аю т 1, если 
для этого потока Ч Д положителен. И ндексы  дох одности дисконтиро-
ванны х  затрат и инвестиций превы ш аю т 1, если для этого потока Ч ДД 
положителен. 
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Р ассмотрим пример , в котором: 
продолжительность  ш ага расчета равна одному году; 
расчетны й период имеет размерность  (М  + 1); номер  ш ага обо-

значается через т = 0, 1, .... М ; т = 0 означает момент стартовы х  инве-
стиций («нулевой год» ); 

 денежны й поток, начиная с первого (m>1) ш ага расчета, будем 
представлять  как 

 
где R{m) и C(т) —  оц енка соответственно результатов и затрат 

m-го года. 
О бозначим через К  начальны е (стартовы е) инвестиционны е за-

траты . Тогда: 
1. 

 
 
П Р И М Е Р  1. 
П усть  К  = 1500,   EI=0,1 (вариант 1), Е II=0,2 (вариант 2), а ос-

тальны е исх одны е данны е представлены  в табл. 1. 
Таблиц а 1 

т  1 2 3 4 5 
R(m) 1000 1500 2000 1500 1000 
С (т ) 700 1000 1200 1000 800 
R(m)-C(m} 300 500 800 500 200 
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2. Как сказано вы ш е, В Н Д есть  такая норма дисконта, при 

которой Ч ДД равен 0, т. е. В Н Д = Ê  есть  положительны й корень  
уравнения 

 
Для рассматриваемого примера  Ê =0,164=16,4%, а так как  
      

 
 
3. П оскольку в данном примере все инвестиции осущ еств-

ляю тся при т=0, то индексы  дох одности первоначальны х  и всех  дис-
контированны х  инвестиций совпадаю т. И Д при этом рассчиты вается 
исх одя из найденного вы ш е Ч ДД: 

И Д=1+Ч ДД/К .  
             Для варианта 1 (при Е  = 0,1) имеем: 
И Д = 1 + 252,7/1500 = 1,168 > 1,0 . 
 Для варианта 2 (при Е  = 0,2): 
И Д = 1 -118,4/1500 = 0,921 < 1,0. 
В  соответствии с приняты ми данны ми легко увидеть , что «про-

стой»  срок окупаемости от начала проекта мень ш е трех  лет, срок оку-
паемости с дисконтом при Е  = 10% боль ш е трех , но мень ш е четы рех  
лет, а при Е  = 20% за расчетны й период окупаемость  инвестиций во-
общ е не наступает (так как при этом Ч ДД < 0). 

О сновны м показателем эф ф ективности проекта является Ч ДД 
(NPV), так как именно он определяет «суммарны е дох оды »  от проекта 
с учетом неравноц енности разновременны х  затрат и результатов. Н е-
обх одимое условие эф ф ективности проекта—  неотриц ательность  
Ч ДД. 

Е сли имеется совокупность  альтернативны х   проектов и j-й из 
них  имеет интегральны й эф ф ект NPVJ, то критерий отбора лучш его из 
них  для реализации имеет вид: 

maxj NPVj при условии, что NPVj ≥ 0 

П оказатели коммерческой  эф фективности И П отражаю т его 
эф ф ективность  с точки зрения реальной или потенциальной фирмы , 
полностью  реализую щ ей проект за счет собственны х  средств. 

И х  расчет основы вается на следую щ их  положениях : 
использую тся предусмотренны е проектом текущ ие и прогноз-

ны е ц ены  на продукты , услуги и материальны е ресурсы ; 
заработная плата, вх одящ ая в состав операционны х  издержек, 

принимается в размерах , определенны х  проектом; 
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учиты ваю тся все налоги, сборы  и отчисления, которы е преду-

смотрены  сущ ествую щ им законодательством; 
если проект предусматривает осущ ествление нескольких  видов 

операционной деятельности, то учиты ваю тся затраты  по каждому из 
них . 

В х одны ми формами для расчета коммерческой эф ф ективности 
обы чно бы ваю т отчеты  о прибы лях  и убы тках  и о движении денеж-
ны х  средств. Дополнительно может рассматриваться прогнозны й ба-
ланс активов и пассивов по ш агам расчета. 

П оказатели коммерческой эф ф ективности определяю тся на ос-
новании денежны х  потоков от операционной и инвестиционной дея-
тельности. Денежны е потоки от финансовой деятельности в расчет 
коммерческой эф ф ективности не вклю чаю тся. 

Е сли показатели общ ественной и коммерческой эф ф ективности, 
рассчитанны е согласно приведенны х  на рис. 2 и 3 сх ем, оц енены  по-
ложительно, то после вы бора сх емы  финансирования проекта необх о-
димо приступить  к определению  эф фективности проекта для  каж-
дого из участников. П ричем участниками проекта могут бы ть  пред-
приятие, реализую щ ее проект, и его акционеры , банки, осущ ествляю -
щ ие кредитование проекта, лизинговая компания, предоставляю щ ая 
оборудование для проекта, и т. д. 

К роме того, проект может затрагивать  интересы  структур  более 
вы сокого порядка, которы е способны  весьма сущ ественно повлиять  
на его реализацию . В  этих  случаях  необх одимо также оц енить  его от-
раслевую  (с точки зрения отраслей экономики, х олдинговы х  предпри-
ятий, ФП Г  и др .) и (или) региональную  эф ф ективность  (с точки зре-
ния субъектов Р Ф). Е сли же проект общ ественно значим и требует 
поддержки со стороны  федерального или местного бю джета, то сле-
дует рассчитать  также и бю джетную  эф ф ективность . Е е показатели 
отражаю т финансовы е последствия реализации проекта для федераль -
ного, регионального или местного бю джетов. 

В  каждом из вы ш еперечисленны х  случаев в той или иной сте-
пени использую тся сх ема финансирования проекта, учетная политика 
предприятия и другие элементы  организационно-экономического ме-
х анизма реализации проекта. 

П ри расчете показателей эф фективности участия  предпри-
я тия  в проекте не играет роли источник привлечения денежны х  
средств: собственны е они или заемны е, прибы ль  это или кредит. Н а 
этом этапе учиты ваю тся денежны е потоки от всех  видов деятельно-
сти. В  качестве вх одны х  ф орм для расчета обы чно использую тся от-
четы  о прибы лях  и убы тках , о движении денежны х  средств, таблиц ы  
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финансового планирования для оц енки финансовой реализуемости 
проекта, а также таблиц а прогнозны х  финансовы х  показателей. 

М етодически расчет эф ф ективности участия предприятия в про-
екте производится аналогично тому, как определялась  коммерческая 
эф ф ективность , однако при этом изменяется состав денежны х  потоков 
от инвестиционной деятельности и дополнительно учиты вается поток 
от финансовой деятельности. Ч асто вместо вы ражения «эф ф ектив-
ность  участия в проекте собственного (акционерного) капитала»  поль -
зую тся более коротким «эф фективность  собственного (акционерного) 
капитала» .  

 
 

1. 2. Д енежные потоки инвестиционного проекта 
 
 
С  точки зрения расчета показателей экономической эф ф ектив-

ности инвестиционны й проект представляет собой объект финансовой 
операции, связанной с распределенны ми во времени поступлениями и 
затратами денег , т. е. денежны ми потоками. 

П рактически денежны й поток чащ е всего описы вается табли-
ц ей, в которой для каждого временного интервала (ш ага расчета) по-
мещ ается свой элемент денежного потока (разность  между поступле-
ниями и затратами). 

П римером изображения одного из денежны х  потоков может 
служить  табл. 2. 

Каждому виду эф ф ективности (общ ественной, коммерческой, 
для каждого участника и др .) соответствую т свои денежны е потоки. 
П ричем при практическом задании и использовании денежны х  пото-
ков прих одится учиты вать  два (связанны х  между собой) усложняю -
щ их  обстоятельства: инф ляцию  и многовалю тность .  

                                                                     
Таблиц а 2 

Н омер  ш ага 0 1 2 3 4 5 6 7 
Элемент денежного потока -100 20 40 50 -10 60 60 -20 
(млн. руб.)         
 

Денежны й поток И П  —  это зависимость  от времени денежны х  
поступлений и затрат при его реализации. Значение денежного потока 
в момент времени t обозначается через ф (1) (время отсчиты вается от 
базового момента t = 0). 
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Денежны й поток И П  определяется для всего расчетного перио-

да —  отрезка времени от начала проекта до его прекращ ения. 
Н а практике в подавляю щ ем боль ш инстве случаев расчетны й 

период разбивается на ш аги расчета (ш аги) —  отрезки, в пределах  ко-
торы х  производится агрегирование данны х , используемы х  для оц енки 
финансовы х  показателей. Ш аги расчета определяю тся их  номерами 
(О , 1, ...). М омент конц а ш ага с номером т обозначается через tm (to = 
0). П родолжительности ш агов могут бы ть  как одинаковы ми, так и 
различны ми. 

С  учетом разбиения на ш аги расчета денежны й поток задается 
как последовательность  ф (т) (или ф  (tm )). 

Денежны е потоки могут вы ражаться в текущ их , прогнозны х  или 
деф лированны х  ц енах  и различны х  валю тах  в зависимости от того, в 
каких  ц енах  и в какой валю те вы ражаю тся на каждом ш аге их  притоки 
и оттоки. 

Ч тобы  расчет эф ф ективности И П  приводил к правильны м ре-
зультатам, денежны е потоки следует учиты вать  в тех  валю тах , в кото-
ры х  они реализую тся (производятся платежи), и только при построе-
нии результирую щ его денежного потока приводить  их  к единой, ито-
говой валю те. В опрос о том, какую  валю ту вы бирать  в качестве ито-
говой, требует внимательного рассмотрения. Ч ащ е всего для И П , 
осущ ествляемы х  в Р оссии, в качестве таковой ц елесообразно вы би-
рать  рубль . П ри необх одимости денежны е потоки можно приводить  
также и к дополнительной итоговой валю те. 

Н а каждом ш аге значение денежного потока х арактеризуется: 
притоком, равны м размеру денежны х  поступлений (или резуль -

татов в стоимостном вы ражении) на этом ш аге; 
оттоком, равны м затратам на этом ш аге; 
сальдо (активны м балансом, эф ф ектом), т. е. разностью  между 

притоком и оттоком. 
Для оц енки финансовой реализуемости (см. ниже) И П  наряду с 

денежны м потоком рассматривается также накопленны й денежны й 
поток. 

Н акопленны й денежны й поток —  это поток, х арактеристики ко-
торого (накопленны е приток, отток и сальдо —  накопленны й эф ф ект) 
определяю тся на каждом ш аге расчетного периода как сумма соответ-
ствую щ их  х арактеристик денежного потока за данны й и все предш е-
ствую щ ие ш аги. 

Н апример , денежны й поток, описанны й в табл. 2, может иметь  
следую щ ие «составляю щ ие»  (см. табл. 3). 
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Таблиц а 3. 

П ример  денежного потока (млн. руб.) 
Н омер  ш ага 0 1 2 3 4 5 6 7 
П риток 0 20 40 50 0 60 60 60 
О тток 100 0 0 0 10 0 0 80 
Сальдо -100 20 40 50 -10 60 60 -20 
Н акопленное сальдо -100 -80 -40 10 0 60 120 100 

 
Денежны й поток ф (t) обы чно состоит из потоков (частичны х ) от 

отдельны х  видов деятельности: инвестиционной — ф и(t), операцион-
ной—  ф°(t}, финансовой—  ф ф (t) . 

Конкретны й состав денежны х  потоков зависит от того, какой 
вид эф ф ективности оц енивается. Для оц енки эф ф ективности проекта в 
ц елом использую тся два первы х  потока —  ф и(t)  и ф°(t) . 

П ри этом для об щ ественной  эф фективности денежны е потоки 
должны  вы ражаться в «экономических » , или «теневы х » , ц енах , учи-
ты ваю щ их , как говорилось  ранее, наряду с ры ночны ми и внеш ние 
эф ф екты  и общ ественны е блага. В  этом случае состав денежны х  пото-
ков таков: 

для инвестиционной деятельности: 
к оттокам относятся капитальны е вложения, затраты  на пуско-

наладочны е работы , ликвидационны е затраты  в конц е проекта, затра-
ты  на увеличение оборотного капитала.1 Капитальны е вложения могут 
(это типично для риэлторской деятельности) делаться и в покупку 
объекта ц еликом; 

к притокам —  продажа активов (возможно, условная) при окон-
чании проекта, поступления за счет умень ш ения оборотны х  средств; 

для операционной деятельности: 
к притокам относится вы ручка от реализации; 
к оттокам —  производственны е издержки (но не налоги). 
 К роме того, в денежны й поток от операционной деятельности 

вх одят потоки дох одов и расх одов, возникаю щ ие в результате внеш -
них  по отнош ению  к И П  последствий: в других  отраслях , от экологи-
ческих  и социальны х  изменений, вы зы ваемы х  осущ ествлением И П . 

Для коммерческой  эф ф ективности денежны е потоки вы ража-
ю тся в ры ночны х  ц енах , а эф ф екты  за пределами проекта (в других  

                                                
1 О боротны й капитал вклю чает в этом случае только запасы . 
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отраслях , экологические и социальны е) не учиты ваю тся. Здесь  состав 
денежны х  потоков иной: 

 
для инвестиционной деятельности: 
к оттокам относятся капитальны е вложения, затраты  на пуско-

наладочны е работы , ликвидационны е затраты  в конц е проекта, затра-
ты  на увеличение оборотного капитала (имею щ его обы чны й состав); 

к притокам —  продажа активов (возможно, условная) при окон-
чании проекта, поступления за счет умень ш ения оборотны х  средств; 

 
для операционной деятельности: 
к притокам относятся вы ручка от реализации, а также прочие и 

внереализационны е дох оды ; 
к оттокам —  производственны е издержки и налоги. 
В  качестве примера в табл. 4 детализированы  по видам деятель -

ности денежны е потоки из табл. 3. 
Здесь  предполагается, что на ш аге 4 расчета (т = 4) осущ ествля-

ю тся дополнительны е инвестиционны е затраты  (например , на строи-
тельство нового объекта, что приводит к последую щ ему увеличению  
притоков от операционной деятельности, или на замену оборудова-
ния), а в конц е проекта производятся ликвидационны е затраты  в раз-
мере 90 единиц , но 10 единиц  могут бы ть  получены  в результате про-
дажи активов. 

 
П ри оц енке эф ф ективности участия  в проекте денежны е по-

токи несколько меняю тся. В  первую  очередь  обы чно вводят денежны е 
потоки собственного (акционерного) капитала. 

О ни определяю тся на основании притоков и оттоков собствен-
ны х  средств некоторого (возможно, фиктивного) «агрегированного»  
участника, осущ ествляю щ его всю  финансовую  реализацию  проекта. 
Этот участник располагает собственны ми средствами и может при-
влекать  недостаю щ ие средства со стороны . Как и в случае коммерче-
ской эф ф ективности, денежны е потоки для собственного капитала за-
даю тся в ры ночны х  ц енах . 

Здесь  к оттокам по инвестиционной деятельности добавляю тся 
средства, вложенны е в дополнительны е фонды , к притокам по опера-
ц ионной деятельности —  поступления от средств, вложенны х  в до-
полнительны е фонды  (в числе прочих  и внереализационны х  дох одов). 
К роме того, в состав денежны х  потоков собственного (акционерного) 
капитала вх одит денежны й поток от финансовой деятельности. 
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  Таблиц а 4 

П римерны й состав денежного потока (млн. руб.) 
Н омер  ш ага (т) 0 1 2 3 4 5 6 7 

О т инвестиционной         

деятельности:         

приток 0 0 0 0 0 0 0 10 

отток 100 0 0 0 60 0 0 90 

итого, поток фи(т) -100 0 0 0 -60 0 0 -80 

О т операционной         

деятельности:         

приток 0 30 80 90 90 110 110 110 

отток 0 10 40 40 40 50 50 50 

итого, поток ф°(т) 0 20 40 50 50 60 60 60 

С уммарны й поток -100 20 40 50 -10 60 60 -20 

(сальдо) (фи(т) + ф °(т))         

Сальдо накопленного -100 -80 -40 10 0 60 120 100 

потока         

 
К  финансовой деятельности относятся операции со средствами, 

«внеш ними»  по отнош ению  к проекту. 
С редства, внеш ние по отнош ению  к проекту, —  это те средства, 

которы е на данном ш аге не создаю тся за счет реализации самого про-
екта, а вклады ваю тся в него извне. 

Это понятие не совпадает с понятием привлеченны х  средств. 
И звестно, что средства, вклады ваемы е в И П , делятся на собственны е 
средства фирмы -проектоустроителя и привлеченны е. Собственны е 
средства не надо возвращ ать ; они даю т право лиц ам, вложивш им их  
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(чащ е всего акционерам), пользоваться частью  дох одов от проекта и 
частью  имущ ества фирмы  в случае ее ликвидации. П ривлеченны е 
средства (субсидии, дотации, заемны е средства) никаких  прав на до-
х оды  от проекта и на имущ ество фирмы  не даю т, но чащ е всего (в 
случае займов) подлежат возврату и оплате. Таким образом, и те и 
другие средства являю тся внеш ними по отнош ению  к проекту, так как 
вклады ваю тся в него извне. И склю чение составляю т собственны е 
средства фирмы , образую щ иеся за счет реализации проекта (напри-
мер , прибы ль  и амортизация созданны х  по проекту основны х  ф ондов), 
которы е нередко также инвестирую тся в продолжение проекта. 

В  соответствии с введенны м определением к притокам от фи-
нансовой деятельности относятся вложения собственного (акционер -
ного) капитала и привлеченны е средства: субсидии, дотации и заем-
ны е средства, в том числе за счет вы пуска предприятием собственны х  
долговы х  ц енны х  бумаг. К  оттокам относятся затраты  на возврат и об-
служивание займов и вы пущ енны х  предприятием долговы х  ц енны х  
бумаг (в полном объеме независимо от того, бы ли они вклю чены  в 
притоки или в дополнительны е фонды ), а также при необх одимости 
на вы плату дивидендов по акциям предприятия. 

Денежны й поток для бю джетной эф ф ективности рассматривает-
ся обы чно «ц еликом» , без деления по видам деятельности. 

К  притокам при этом относятся поступления в бю джет (налоги и 
сборы , проц енты  по кредитам, получаемы м за счет бю джета, поступ-
ления от акций в данном проекте, принадлежащ их  бю джету, и пр .), а к 
оттокам —  расх оды  бю джета (бю джетны е займы , субсидии, дотации и 
пр .). 

Боль ш инство проектов предполагаю т затраты  (инвестиции) в на-
чальны й период и получение денежны х  поступлений в дальнейш ем. 
П ри этом проект будет финансово реализуем, если для него имеется 
достаточная сумма  

(собственны х  или привлеченны х ) денег , что можно проверить  с 
помощ ью  следую щ его условия. 

Для финансовой реализуемости И П  достаточно, чтобы  на каж-
дом ш аге расчета сальдо и накопленное сальдо суммарного денежного 
потока (суммы  потоков от инвестиционной, операционной и финансо-
вой деятельности) бы ло неотриц ательны м. 

В еличина денежного потока для вы числения показателей эф -
ф ективности собственного капитала определяется на каждом ш аге как 
сальдо суммарного денежного потока (от инвестиционной, операци-
онной и финансовой деятельности). 
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С ледует отметить , что при учете сх емы  финансирования поня-

тие эф ф ективности проекта в ц елом теряет экономический смы сл и 
его использование в этом случае может приводить  к ош ибочны м и па-
радоксальны м результатам. 

Р ассмотрим пример , иллю стрирую щ ий сказанное вы ш е. Для 
упрощ ения будем считать  налоги одинаковы ми для проекта в ц елом и 
для собственного капитала. К роме того, примем ш аг  расчета постоян-
ны м и равны м одному году, а норму дисконта —  постоянной по вре-
мени, одинаковой для проекта в ц елом и для собственного капитала и 
равной 15%. 

 
 
 
П Р И М Е Р  2 
Этот пример  носит чисто иллю стративны й х арактер  и не содер -

жит особы х  сложностей. Р ассмотрим И П , денежны е потоки которого 
определяю тся табл. 5. 

                                                                                      Таблиц а 5 
№  
стр . 

Н омер  ш ага (лет), т 0 1 2 3 

 
 

Денежны й поток, млн. руб.:  
 

 
 

 
 

 
 

1 от инвестиционной деятельности -100 0 0 -20. 
2 от операционной деятельности о 25 82 82 
3 суммарны й -100 25 82 62 
4 Коэф фициент дисконтирования 1,000 0,870 0,756 0,658 
5 Дисконтированны й поток -100,00 21,74 62,00 40,77 
 
 

Эф фективность  проекта в ц елом  
 

 
 

 
 

6 Ч ДД (млн. руб.) 24,51 
7 В Н Д(%) 27,48 
 

И П  предполагает инвестиционны е затраты  И m в размере 100 
млн. руб. при т = 0 (на строительство) и 20 млн. руб. при т = 3 (на пре-
кращ ение проекта).  

Коэф фициент дисконтирования определяется по формуле: 
αm=(l+E)-m=l,15-m . 
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И з табл. 5 (строки 6 и 7) видно, что проект эф ф ективен. Теперь  

необх одимо вы работать  сх ему финансирования и оц енить  эф ф ектив-
ность  собственного капитала. Допустим, что на ш аге 0 объем собст-
венны х  средств составляет С (0) = 50 млн. руб. (50% от инвестицион-
ны х  затрат), и все они использую тся в проекте, причем создания до-
полнительны х  ф ондов не требуется. О бъемы  займа 3(m) подберем так, 
чтобы  сальдо накопленного потока на лю бом ш аге бы ло неотриц а-
тельны м. В еличина займа на нулевом ш аге определяется из двух  ус-
ловий: 

после получения займа не должно образовы ваться избы тка 
средств, так что сумма собственны х  и заемны х  средств должна бы ть  
не боль ш е общ его объема инвестиций: 

3(0)+С (0) ≤  И (0); 
должно соблю даться условие финансовой реализуемости: 
3(0)+С (0) ≥И (0). 
О тсю да вы текает, что 3(0)= И (0)-С (0) = 100-50=50 млн. руб. 

Р еализация сх емы  финансирования сущ ественно зависит от кредитно-
го проц ента и допускаемы х  кредитором способов возврата долга.  

 
П усть  кредитны й проц ент равен 35% годовы х  с вы платой один 

раз в год. О тносительно графика возврата основного долга предполо-
жим (это вы годнее всего для проекта!), что он может бы ть  произволь -
ны м (в пределах  оговоренного срока). П роц енты  же по долгу должны  
вы плачиваться с самого начала (не капитализирую тся). Будем считать  
также, что кредитор  не требует авансовы х  вы плат. 
О дна из возможны х  сх ем финансирования приведена в табл. 6. Заме-
тим при этом, что в случае, если кредитны й проц ент превы ш ает норму 
дисконта, Ч ДД собственного капитала окажется тем боль ш е, чем бы -
стрее возвращ ается долг . 

П оток для собственного капитала в данном конкретном случае 
определяется как разность  между суммарны м сальдо (строка 15) от 
всех  трех  потоков (от инвестиционной, операционной и финансовой 
деятельности) и потоком собственны х  средств (строка 8). 

И з табл. 6 вы текает, что участие в И П  эф ф ективно (Ч ДД собст-
венного капитала положителен), х отя Ч ДД и В Н Д для собственного 
капитала оказы ваю тся мень ш е, чем для проекта в ц елом. Этот факт 
неслучаен. О н объясняется тем, что проц ент по займу вы ш е, чем нор -
ма дисконта и В Н Д. 

Как уже отмечалось  вы ш е, при определении эф ф ективности 
собственного капитала на эф ф ективность  проекта в ц елом уже не сле-
дует обращ ать  внимания. 
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Таблиц а 6. 

К редитны й проц ент 35  
Н орма дисконта     15% 

№  
стр . 

Н омер  ш ага 0 1 2 3 

 
 

Денежны й поток:  
 

 
 

 
 

 
 

1 от инвестиционной деятельности -100 0 0 -20 
2 от операционной деятельности 0 25 82 82 
3 суммарны й -100 25 82 62 
4 Коэф фициент дисконтирования 1 0,870 0,756 0,658 
5 Дисконтированны й поток -100,00 21,74 62,00 40,77 
 
 

Эф фективность  проекта в ц елом 

6 Ч ДД 24,51 
7 В Н Д (%) 27,48 
 
 

Финансовая деятельность   
 

 
 

 
 

 
 

8 П оток собственны х  средств 50 0 0 0 
9 Заемны е средства:  

 
 
 

 
 

 
 

10 привлечение 50 0 0 0 
11 долг  50 45 0 0 
12 проц енты  0 -17,5 -15,75 0 
13 возврат основного долга 0 -5 -45 0 
14 Сальдо финансовой деятельно-

сти 
100 -22,5 -60,75 0 

15 С уммарное сальдо 0 2,5 21,25 62 
16 Сальдо накопленного потока 0 2,5 23,75 85,75 
 
 

Эф фективность  собственного капитала 

17 П оток для собственного капита-
ла 

-50,00 2,50 21,25 62,00 

18 Дисконтированны й поток -50,00 2,17 16,07 40,77 
19 Ч ДД 9,01 
 В Н Д (%) 22,43 
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1.3. Учет влия ния  инфля ции, неопределенности и риска при 

оценке эф фективности инвестиций  
 
И нф ляция – повы ш ение общ его(среднего) уровня ц ен с течением 

времени. О на х арактеризуется общ им индексом инфляции – индексом 
изменения общ его(среднего) уровня ц ен в стране и уровнями ц ен на от-
дельны е виды  товаров, работ и услуг, отсчиты ваемы ми от начального 
момента – момента разработки проектны х  материалов. 

И нф ляция влияет на величину эф фективности долгосрочны х  инве-
стиций, условия их  финансовой реализуемости, потребность  в финанси-
ровании и эф фективность  участия в проекте собственного капитала. 

В  расчетах  эф фективности стоимостны е показатели могут вы ра-
жаться в текущ их , прогнозны х  или дефлированны х  ц енах . 

Учет инфляции осущ ествляется с использованием общ его индекса 
внутренней рублевой инфляции, прогнозов валю тного курса рубля, 
внеш ней инфляции, прогнозов изменения во времени ц ен на продукцию  и 
ресурсы , а также прогнозов изменения уровня средней заработной платы , 
ставок налогов, пош лин, ставок рефинансирования ЦБ Р Ф и др . 

Для описания влияния инфляции на эф фективность  И П  использу-
ю тся следую щ ие показатели: 

- общ ий индекс инфляции за период от начального момента до 
конца n -го ш ага расчета GIn (базисный общ ий индекс инфляции); он от-
ражает отнош ение среднего уровня ц ен в конце n-го ш ага к среднему 
уровню  ц ен в начальны й момент времени; 

- общ ий индекс инфляции за n-й ш аг In, отражаю щ ий отнош ение 
среднего уровня ц ен в конце n-го ш ага к среднему уровню  ц ен в конце 
ш ага n -1(ц епной общ ий индекс инфляции). 

А налогичны ми показателями х арактеризуется изменение ц ен на 
отдельны е виды  товаров и услуг. Ч ерез GI k

n и I k
n  обозначаю тся соответст-

венно базисны й и ц епной индексы  ц ен на k-й продукт (услугу, ресурс). 
В  расчетах  чащ е всего использую тся следую щ ие свойства индексов 

инфляции: 
                               GIn = I 0  x I1  x …  x I n                (1) 

                                             In = 
1−n

n

GI
GI                         (2) 

Для учета неоднородности инфляции вводятся базисны е коэф фи-
циенты  неоднородности : 

                                   GN k
n  = 

n

k
n

CI
GI  .                             (3) 
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Е сли прогноз инфляции известен на весь  расчетны й период, то за-

данны ми являю тся общ ие индексы  инфляции и коэф фициенты  неодно-
родности для всех  продуктов. И звестны ми считаю тся также прогнозы  те-
кущ их  (без учета инфляции) ц ен на продукты . В  этом случае по прогноз-
ны м индексам инфляции и коэф фициентам неоднородности следует оп-
ределить  индексы  ц ен на каждый (k-й) продукт для всех  ш агов (n) и на 
основании этого рассчитать  прогнозны е ц ены  (ЦPk

n ) на все (k-е) продукты : 
 
              ЦPk

n  = Цk
n  x GI n  x GN k

n ,       (4)        
 
где ЦPk

n  - прогнозны е, а Цk
n  - «фиксированны е» ,т.е. текущ ие (при 

отсутствии инфляции)  ц ены  на k-й продукт на n-м ш аге. 
Цены  на продукты  можно прогнозировать  и непосредственно, од-

нако предлагаемы й способ предпочтительней, т.к. он автоматически 
обеспечивает необх одимое отслеживание прогнозируемы ми ц енами ин-
декса инфляции. 

Для того, чтобы  учесть  влияние инфляции на показатели эф фек-
тивности проекта в ц елом, следует рассчитать  денежны й поток в про-
гнозны х  ц енах (CF P

n ), после чего дефлировать  его(т.е. привести к дефли-
рованны м ц енам) по формуле: 

                                           CF d
n  = 

n

P
n

GI
CF                     (5) 

Для проверки условий финансовой реализуемости проекта и опре-
деления потребности в финансировании с использованием прогнозны х  
ц ен следует корректировать  проц ентную  ставку по кредитам по формуле 
И . Фиш ера. К редитная проц ентная ставка может бы ть  номинальной, ре-
альной и эф фективной. Н оминальная учиты вает не только дох од креди-
тора, но и индекс инфляции. Р еальная – это номинальная проц ентная 
ставка, приведенная к неизменному уровню  ц ен, т.е. скорректированная с 
учетом инфляции («очищ енная»  от влияния инфляции). Связь  между ни-
ми описы вается формулой И . Фиш ера:           

             1 + rном  = (1 + r ре а л )(1 + h),               (6) 
отсюда: 

                             r ре а л  = 
h

hrном
+

−
1

  ,                         (7)               

где    rном  - номинальная проц ентная ставка за один ш аг начисления 
проц ентов; 

r ре а л  - реальная проц ентная ставка за один ш аг начисления проц ен-
тов; 
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h - темп прироста ц ен, средний за ш аг начисления проц ентов (все 

показатели вы ражаю тся в долях  единиц ы ). 
Эф фективная проц ентная ставка (rэф) х арактеризует дох од кредито-

ра за счет капитализации проц ентов, вы плачиваемы х  в течение периода, 
для которого объявлена номинальная проц ентная ставка. Так, если номи-
нальная проц ентная ставка за год равна rном (в долях  единиц ы ), а вы плата 
проц ентов происх одит m раз в год, то проц ент при каждой вы плате равен 

m
rном . Тогда эф фективная годовая проц ентная ставка r

эф
 (в долях  едини-

ц ы ) определяется по формуле: 
 

r
эф

 = (1 +
m

rном
 )

m

- 1                      (8) 

 
В ы деляю т следую щ ие виды  влияния инфляции: на ц еновы е пока-

затели, потребность  в финансировании и в оборотном капитале. П ервы й 
вид  зависит, главны м образом, от значений коэф фициентов неоднород-
ности. В торой вид влияния зависит от изменения инфляции во времени. 
Н аименее вы годной для проекта является ситуация, при которой в начале 
проекта сущ ествует вы сокая инфляция и, следовательно, заемны й капи-
тал берется под вы сокий проц ент, а затем она падает. Для избежания не-
оправданно вы соких  проц ентны х  вы плат рекомендуется при заклю чении 
кредитного  договора предусматривать  пересмотр  проц ентной ставки в 
зависимости от инфляции или фиксировать  в договоре не номинальную , а 
реальную  проц ентную  ставку с тем, чтобы  при начислении и вы плате 
проц ентов увеличивать  ее (по формуле И . Фиш ера) в соответствии с ин-
ф ляцией, фактически имевш ей место за это время. 

Третий вид влияния инфляции зависит как от ее неоднородности, 
так и от уровня. П о отнош ению  к этому виду влияния все проекты  делят-
ся на две категории (в основном в зависимости от соотнош ения дебитор-
ской и кредиторской задолженностей). Эф фективность  проектов первой 
категории с ростом инфляции падает, а второй – растет. Р екомендуется 
для проектов второй категории использовать  минимально возможны й 
уровень  инфляции, а для проектов первой категории из всех  обоснован-
ны х  прогнозов инфляции следует вы бирать  максимальны й. 

К роме этого, финансовая реализуемость  и эф фективность  проекта 
должна проверяться при различны х  уровнях  инфляции в рамках  оценки 
чувствительности проекта к изменению  внеш них  условий. 

В  расчетах  эф фективности необх одимо учиты вать  неопределен-
ность , т.е. неполноту и неточность  информации об условиях  реализации 
проекта, и риск, т.е. возможность  возникновения таких  условий, которы е 
приведут к негативны м последствиям для всех  или отдельны х  участников 
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проекта. П оказатели эф фективности проекта, исчисленны е с учетом 
факторов неопределенности и риска, назы ваю тся ожидаемы ми. П ри 
этом сценарий реализации проекта, для которого бы ли вы полнены  расче-
ты  эф фективности, рассматривается как основной, все остальны е воз-
можны е сценарии -–как вы зы ваю щ ие позитивны е или негативны е откло-
нения от отвечаю щ их  основному сценарию  значений показателей эф фек-
тивности. Р иск, связанны й с возникновением тех  или ины х  условий реа-
лизации проекта, зависит от того, с точки зрения чьих  интересов он оце-
нивается. 

П роект считается устойчивы м, если при всех  сценариях  он оказы -
вается эф фективны м и финансово реализуемы м, а возможны е неблаго-
приятны е последствия устраняю тся мерами, предусмотренны ми органи-
зационно-экономическим мех анизмом проекта. И спользую тся следую -
щ ие методы  оценки устойчивости и эф фективности проекта в условиях  
неопределенности:  

1. укрупненная оценка устойчивости; 
2. расчет уровней безубы точности; 
3. метод вариации параметров; 
4. оценка ожидаемого эф фекта проекта с учетом количественны х  

х арактеристик неопределенности. 
 П ервы й метод предполагает использование пессимистиче-

ских  прогнозов параметров проекта и его экономического окружения,  ре-
зервирование средств на непредвиденны е расх оды , повы ш ение нормы  
дисконта на величину поправки на риск. П роект считается устойчивы м, 
если при этих  условиях  его чистая текущ ая стоимость  имеет положитель-
ное значение. Условие устойчивости может бы ть  сформулировано сле-
дую щ им образом: на каждом ш аге расчетного периода сумма накоплен-
ного сальдо денежного потока от всех  видов деятельности (накопленного 
эф фекта) и финансовы х  резервов должна бы ть  неотрицательной. Жела-
тельно, чтобы  она составляла не менее 5% суммы  чисты х  операционны х  
издержек и осущ ествляемы х  на этом ш аге инвестиций. 

 Для укрупненной оценки устойчивости могут использоваться 
показатели внутренней нормы  дох одности и индекса дох одности. И П  
считается устойчивы м, если  внутренняя норма дох одности не менее 25-
30% и при этом не предполагается займов по ставкам, превы ш аю щ им это 
значение, а индекс дох одности превы ш ает 1,2 .  

Согласно второму методу степень  устойчивости проекта х аракте-
ризуется уровнем безубы точности, которы й определяется для проекта в 
ц елом. Уровнем безубы точности на ш аге n (S Б

n ) назы вается отнош ение 
безубы точного объема продаж к проектному на этом ш аге. Р асчет прово-
дится по формуле: 
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   S Б
n  = 

nn

nn

VCS
VCC

−
−   ,                  (9) 

где   S n  - объем продаж на n-м ш аге; 
         C n  - полны е текущ ие издержки производства плю с налоги и 
отчисления, относимы е на себестоимость  и финансовы е результаты , 
на n-м ш аге; 
       VC n - условно-переменная часть  полны х  текущ их  издержек про-
изводства, вклю чаю щ ая переменную  часть  производственны х  затрат 
плю с налоги и отчисления, пропорциональны е вы ручке. 
 П роект считает устойчивы м, если в расчетах  по проекту в ц елом 
уровень  безубы точности не превы ш ает 0,6-0,7 после освоения проект-
ны х  мощ ностей. 
 О ц еним уровень  безубы точности для проекта, описанного в 
табл. 2 . Н а 3-м ш аге: Sn = 125 ед., Cn = 87,84 ед., VCn =45 ед. О тсю да: 
 

S Б
3   =

33

33

VCS
VCC

−
−  = 

45125
4584,87

−
−  = 

80
84,42  = 0,54  , 

что свидетельствует об устойчивости проекта на 3-ем ш аге расчета. 
 Н аряду с расчетами уровней безубы точности для оц енки устой-
чивости проекта можно оц енивать  границ ы  безубы точности для дру-
гих  параметров проекта – предельны х  уровней ц ен на продукцию  и 
основны е виды  сы рья, предельны е доли продаж  без предоплаты , пре-
дельны е величины  постоянны х  расх одов и др . Близость  проектны х  
значений параметров к границ ам безубы точности – свидетельство не-
достаточной устойчивости проекта на соответствую щ ем ш аге. Г рани-
ц ы  безубы точности определяю тся и для каждого участника проекта 
(критерий достижения границ ы  – обращ ение в нуль  чистой прибы ли 
этого участника). Для этого необх одимо рассчитать , как меняю тся до-
х оды  и затраты  этого участника при изменении значений параметра, 
для которого определяю тся значения границ ы . 
 С уть  т рет ьего  м ет о да  заклю чается в следую щ ем. П роверяется 
реализуемость  и оц енивается эф ф ективность  проекта при последова-
тельном «ух удш ении»  параметров: на 20% увеличиваю тся инвести-
ц ии, производственны е издержки, умень ш ается объем продаж , вдвое 
увеличивается время задержки оплаты  счетов покупателями, на 40% 
повы ш ается проектное значение проц ента за кредит. П роект считается 
устойчивы м по отнош ению  к возможны м изменениям параметров, ес-
ли при всех  рассмотренны х  сц енариях  NPV>0 и обеспечивается необ-
х одимы й резерв финансовой реализуемости проекта. 
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 Ч ет в ерт ы й м ет о д: оц енка ожидаемой эф ф ективности проекта 
с учетом неопределенности производится при наличии более деталь -
ной информации о различны х  сц енариях  реализации проекта, вероят-
ностях  их  осущ ествления и значениях  основны х  тех нико-
экономических  показателей проекта при каждом из сц енариев. Такая 
оц енка может производиться как с учетом, так и без учета сх емы  фи-
нансирования проекта. В  случае, когда имеется конечное количество 
сц енариев и вероятности их  заданы , ожидаемы й интегральны й эф ф ект 
проекта (Эож) рассчиты вается по формуле: 
 

Эож = ∑
k

kk PЭ    ,                (10)  

 
где    Эk - интегральны й эф ф ект при k-м сц енарии; 
          Pk - вероятность  реализации этого сц енария. 
 
 В  случае, когда информация о вероятностях  сц енариев отсутст-
вует (известно только, что они положительны  и в сумме составляю т 
1), расчет ожидаемого интегрального эф ф екта производится по фор -
муле: 

 
Эож = λ х  Эmax  + (1 – λ) х  Эmin    ,                   (11)  

 
где Эmax и Эmin - наиболь ш ий и наименьш ий интегральны й эф ф ект по 
рассмотренны м сц енариям; 

λ – специальны й норматив для учета неопределенности эф ф ек-
та, отражаю щ ий систему предпочтений соответствую щ его х озяйст-
вую щ его субъекта в условиях  неопределенности. П ри определении 
ожидаемого интегрального народнох озяйственного экономического 
эф ф екта рекомендуется принимать  на уровне 0,3 . 

 
 В  зависимости от того, каким методом учиты вается неопреде-
ленность  условий реализации проекта, норма  д и сконт а  в ра счет а х 
эффект и вност и  мож ет  включа т ь и ли  не  включа т ь попра вку на  ри ск. 
В клю чение поправки на риск обы чно производится, когда проект оц е-
нивается при единственном сц енарии его реализации. 
 Безриско в а я ко м м ерч еска я н о рм а  диско н т а  может устанавли-
ваться в зависимости от депозитны х  ставок банков первой категории 
надежности (после исклю чения инф ляц ии), а в перспективе – ставки 
LIBOR по годовы м еврокредитам, освобожденной от инф ляционной 
составляю щ ей (ориентировочно 4-6% ). 
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 В  величине поправки на риск учиты вается три типа рисков, 
связанны х  с реализацией И П : страновой, риск ненадежности участ-
ников проекта и риск неполучения предусмотренны х  проектом дох о-
дов. Ст ра н о в о й риск усматривается в возможности конфискации 
имущ ества, изменения законодательства, ух удш аю щ его финансовы е 
показатели проекта (например , повы ш ение налогов) и проч., оц енива-
ется экспертно. С трановой риск по Р оссии определяется по отнош е-
нию  к безрисковой, безинф ляционной норме дисконта и может пре-
вы ш ать  ее в несколько ( 2, 3 и более) раз. 
 Риск н ен а дежн о ст и уч а ст н ико в  про ект а  связан с возможно-
стью  непредвиденного прекращ ения реализации проекта, обусловлен-
ного нец елевы м расх одованием средств, финансовой неустойчиво-
стью  фирмы -проектоустроителя, недобросовестностью , неплатеже-
способностью  других  участников проекта. П оправка на этот вид риска 
обы чно не превы ш ает 5%, однако ее величина зависит от того, на-
сколько учтены  опасения участников проекта в организационно-
экономическом мех анизме реализации проекта. 
 Риск н епо луч ен ия предусм о т рен н ы х про ект о м  до хо до в  обу-
словлен организационно-тех ническими реш ениями проекта и случай-
ны ми колебаниями объемов производства и ц ен на продукцию  и ре-
сурсы . Р азмер  поправок на риск этого вида рекомендуется ориентиро-
вочно определять  в соответствии с табл. 7. 

 
Таблиц а 7 

В еличина поправок на риск неполучения дох одов 
 
Уровень  рис-
ка 

Ц ели проекта Поправка на риск, 
% 

Н изкий В ложения в развитие произ-
водства на базе освоенной тех -
ники 

3-5 

С редний Увеличение объема продаж  
вы пускаемой продукции 

8-10 

В ы сокий П роизводство и продвижение 
на ры нок нового продукта 

13-15 

О чень  вы со-
кий 

В ложения в исследования и 
инновации 

18-20 

 
Другой способ учета риска неполучения предусмотренны х  проектом 

дох одов – по факторны й  расчет, при котором в поправке на риск сумми-
руется влияние учиты ваемы х  факторов.  



 
 

 

31 

   
К  ним относят: 
-необх одимость  проведения Н И О К Р  с заранее неизвестны ми резуль-

татами; 
-новизну применяемой тех нологии; 
-степень  неопределенности спроса и ц ен на продукцию ; 
-наличие неопределенности внеш ней среды  при реализации проек-

та(природны е условия, агрессивность  внеш ней среды  и т. п.) 
Каждому фактору в зависимости от его оценки приписы ваю т величи-

ну поправки на риск. Затем поправки по отдельны м факторам суммиру-
ю тся для получения общ ей поправки, учиты ваю щ ей риск неполучения 
дох одов, запланированны х  проектом. 

В  тех  случаях , когда риск адекватно учиты вается путем соответст-
вую щ ей корректировки притоков и оттоков денежны х  средств, при зада-
нии различны х  сценариев осущ ествления проекта или каким-либо другим 
корректны м способом, дополнительно вводить  поправку на риск в норму 
дисконта не следует, т.к. это привело бы  к двойному учету рисков. 
 
 

1.4. К омпь ю терные технологии приня тия  инвестиционных 
реш ений  

 
П роблемы , возникаю щ ие перед организациями, сталкиваю щ имися с 

задачами в области инвестиционны х  реш ений, породили создание и раз-
витие ры нка аналитических  компью терны х  программ используемы х  для 
анализа, прогнозирования и управления бизнесом. 

Р ассмотрим применяемы е в этой области программны е разработки. 
 

Project Expert 
 

П олучил наиболь ш ее распространение в этом классе программ. 
П акет разработан корпорацией “ П ро-И нвест”, занимаю щ ейся созда-
нием программны х  продуктов в области экономики и финансов. 

В  списке пользователей программного продукта средние и круп-
ны е предприятия различны х  отраслей, ведущ ие российские экспорте-
ры , государственны е учреждения, министерства и ведомства Р оссии. 
Дилерская сеть  компании насчиты вает почти 200 фирм во всех  регио-
нах  и крупны х  городах  Р оссии, стран Содружества и Балтии, что де-
лает возможны м превращ ение пакета в общ ероссийский стандарт. 

Project Expert достаточно универсальное программное средство, 
позволяю щ ее разработать  стратегический план развития действую щ е-
го предприятия или бизнес-план инвестиционного проекта, определив 
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наиболее эф ф ективную  стратегию  маркетинга, а также стратегию  
производства, независимо от его отраслевой принадлежности с уче-
том специфики экономических  условий стран перех одного периода. В  
качестве базовой модели для анализа эф ф ективности инвестиционны х  
проектов, использована имитационная модель  денежны х  потоков, ко-
торая обеспечивает проведение анализа чувствительности проекта с 
учетом изменения различны х  факторов внеш ней среды   и многовари-
антности развития проекта. 

В  создании Project Expert использованы  «М етодические рекомен-
дации по оц енке эф ф ективности инвестиционны х  проектов и отбору 
их  для финансирования»  утвержденны е Г осстроем, М инистерством 
экономики, М инистерством финансов и Г оскомпромом Р оссии, а так-
же рекомендации О р ганизации О бъединенны х  Н аций по промы ш лен-
ному развитию  UNIDO, М ирового Банка и авторитетны х  междуна-
родны х  консультационны х  фирм. 

В х одны ми данны ми при работе с Project Expert служат: 
д а нны е  опи са ни я веш ней сре д ы  
• текущ ий валю тны й курс и тенденции его изменения 
• средняя задержка платежей при расчетах  внутри страны  и за рубе-

жом 
• описание налогов (условия их  начисления и вы плат) 
• показатели инф ляции и тенденции их  изменения для каждой статьи 

затрат и поступлений 
• указание способа отнесения вы плат проц ентов по банковским кре-

дитам 
д а нны е  об и спользова ни и  ресурсов 
• об организационны х  затратах  подготовительного периода 
• о затратах  на приобретение и создание активов 
• о затратах  на подготовку производства  
• условия налогообложения и амортизации 
д а нны е  о  сбы т е  
• перечень  и даты  начала реализации продуктов и услуг   
• стратегия и условия продаж  
• объемы  сбы та 
д а нны е  о  за т ра т а х на  ма ркет и нг 
• исследование ры нка 
• реклама 
• продвижение продукции/услуг  на ры нке 
• стимулирование спроса 
• послепродажное обслуживание 
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• транспортировка продукции 
 
д а нны е  о  прои звод ст ве  
• прямы е производственны е издержки (сы рье, материалы , 

комплектую щ ие изделия, сдельная заработная плата) 
• стратегия закупок 
• постоянны е (общ ие) производственны е издержки 
• количество и условия оплаты  административно-управленческого и 

производственного персонала, сотрудников службы  маркетинга 
 
д а нны е  о  форми рова ни и  и  и спользова ни и  ка пи т а ла  
• определение потребности в капитале, вклю чая дефицит бю джета, в 

конкретны е периоды  времени 
• стратегия формирования собственного капитала 
• стратегия ф ормирования заемного капитала (объемы , сроки, усло-

вия привлечения займов) 
• рефинансирование прибы ли 
• вы плата дивидендов  

И сх одны е данны е о поступлениях  и вы платах  вводятся в текущ их  
ц енах  с последую щ ей автоматической ежемесячной корректировкой в 
соответствии с прогнозируемы м уровнем инфляции. 

П редлагаемая длительность  проекта (до 30 лет), номенклатура 
продуктов/услуг  (в одном проекте до 400 различны х  наименований), а 
также количество стадий проекта (до 400) дает возможность  исполь -
зования продукта как для малы х  и средних  предприятий, так и для 
корпораций. 

В се поступления и вы платы  можно производить  в двух  валю тах , ус-
тановленны х  для данного проекта. П ри этом операции проводимы е на 
внутреннем ры нке будут производиться в основной валю те, это как пра-
вило национальная валю та страны . В се платежи по экспортно-
импортны м операциям, по привлечению  капитала и займов в иностран-
ной валю те, осущ ествляю тся во второй валю те проекта. 

П осле ввода исх одны х  данны х  Project Expert позволя ет провес-
ти финансовый  анализ создаваемого проекта, предоставляя следую -
щ ие финансовы е документы : отчет о движении денежны х  средств, от-
чет о прибы лях  и убы тках , баланс.  

Р ассчитать  показатели эф фективности: рентабельность  акти-
вов (эф ф ективность  использования активов компании), рентабель -
ность  своего (акционерного) капитала, рентабельность  долгосрочны х  
инвестиций, суммарного инвестиционного капитала, индекс оборачи-
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ваемости товарно-материальны х  запасов, оборачиваемость  средств 
по счетам дебиторов. П оказатели эф ф ективности инвестиций с уче-
том дисконтирования, индекс прибы льности, период окупаемости, 
чистая приведенная величина дох ода, внутренняя норма рентабельно-
сти, а также показатели ликвидности и платежеспособности.  

Блочно-модульная структура пакета дает возможность  бы строй реа-
лизации нескольких  альтернативны х  подх одов к созданию  инвестицион-
ного проекта, позволяя оценить  пессимистический и оптимистический 
варианты  развития. П роц есс преобразования данны х  в Project Expert при-
веден в таблице 8. 

Таблица 8. 
И сх одны е дан-

ны е 
П реобразование 

данны х  
Р езультат 

П оступления от 
операций на 
внеш нем ры нке 
в долларах  

Конвертац ия в 
рубли по текущ е-
му курсу. П рове-
дение расчетов. 

П лан денежны х  потоков, отчет о 
прибы лях  и убы тках , баланс (вся 
отчетность  представлена в рублях ) 

  П оказатели эф ф ективности: рен-
табельности, платежеспособности,  
ликвидности. 

П оступления от 
операций на 
внутреннем 
ры нке в рублях  

П роведение расче-
тов. 

П лан денежны х  потоков, отчет о 
прибы лях  и убы тках , баланс в 
рублях  

  П оказатели эф ф ективности: рен-
табельности, платежеспособности, 
ликвидности. 

 Конвертац ия руб-
лей в доллары  по 
текущ ему курсу 

 

 В ся отчетность  
пересчитана в 
долларовом экви-
валенте 

П лан денежны х  потоков, отчет о 
прибы лях  и убы тках , баланс (вся 
отчетность  представлена в долла-
рах ) 

 Дисконтирование 
финансового ре-
зультата в долла-
рах  

П оказатели эф ф ективности инве-
стиций (период окупаемости, ин-
декс прибы льности, чистая приве-
денная величина дох ода, внутрен-
няя норма рентабельности) 
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Project Expert позволяет вы водить  на печать  полученны е результа-

ты , а также получать  отчеты  в виде таблиц , файлов и графиков, которы е 
могут бы ть  переданы  в текстовы й редактор  MS Word.  

 
А ль т-И нвест 

 
Фирма И КФ "А Л ЬТ", также ш ироко известны й производитель  

аналитических  программны х  продуктов. Комплект программны х  про-
дуктов И КФ "А Л ЬТ" базируется на результатах  проводимой фирмой 
программы  комплексного исследования эф ф ективности управления в 
Р оссии. В  этом списке российские промы ш ленны е предприятия, но-
вы е российские компании, предприятия в малом бизнесе. В  настоящ ее 
время пользователями этих  программ являю тся более 800 организаций 
Р оссии и стран С Н Г . 

В  области проблем создания и экспертизы  инвестиционны х  про-
ектов И КФ "А Л ЬТ" предлагает пакеты  А льт-И нвест (экспертизу инве-
стиционны х  проектов) и А льт-И нвест-П рим (экспресс-оц енку инве-
стиционного проекта) 

Функционально пакет А льт-И нвест предназначен для проведения 
анализа инвестиционны х  проектов, разработки бизнес-планов, созда-
ния и сравнения альтернативны х  вариантов реализации инвестицион-
ны х  проектов, оц енки риска осущ ествления проекта, его финансовой 
состоятельности и эф ф ективности привлечения денежны х  средств из 
различны х  источников. 

В  основу А льт-И нвест положены  методики UNIDO, а также учет 
особенностей Р оссийских  экономических  условий. В озможность  вы -
бора многовалю тного/двух валю тного режима расчетов. Н астройка 
программы  на требуемое количество интервалов планирования, видов 
продукции, элементов текущ их  и инвестиционны х  затрат. В озмож-
ность  проведения расчетов в постоянны х  или текущ их  ц енах . А льт-
И нвест - удобны й инструмент для подготовки финансовы х  разделов 
ТЭО , получения отчетности в табличной и графической формах . 

П рограмма А льт-И нвест-П рим используется для экспресс -
оц енки инвестиционны х  проектов. П озволяет анализировать  различ-
ны е варианты  развития предприятия, варьируя значения основны х  па-
раметров расчета.  

М етодики расчетов и итоговы е результаты  обеих  программ ана-
логичны . О тличие А льт-И нвест-П рим состоит в использовании мини-
мума исх одной информации, метода расчетов в постоянны х  ц енах , 
упрощ ения расчетов налоговы х  платежей, вы полнения всех  расчетов в 
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одной валю те. В се это позволяет бы стро обработать  первы е пробны е 
варианты  создаваемого проекта. 

П рограммная реализация А льт-И нвест и А льт-И нвест-П рим 
представлена системой взаимосвязанны х  электронны х  таблиц  и мак-
росов единой рабочей книги, между которы ми установлены  взаимо-
связи. 

О ткры тость  системы  позволяет не только вносить  изменения в 
расчетны е модули, но и проследить  весь  проц есс расчетов. В  случае 
наличия специфики разрабаты ваемого проекта, скорректировать  по-
следовательность  расчетов, заложенную  в программах . 

В х одны ми данны ми для создания бизнес-плана являю тся: 
• общ ие данны е проекта (дата начала, продолжительность  и 

т.д.) 
• данны е об объемах  производства и реализации 
• данны е о прямы х  материальны х  затратах  по каждому виду 

продукции  
• данны е о постоянном и переменном производственном персо-

нале, административно-управленческом персонале для каждо-
го периода планирования, либо задание общ ей численности 
персонала и усредненного оклада, либо задание общ ей вели-
чины  затрат на оплату труда без указания численности персо-
нала. 

• данны е о общ их  материальны х  затратах  и сумму постоянны х  
накладны х  затрат (А льт-И нвест предоставляет возможность  
изменения структуры  описания затрат, что позволяет учиты -
вать  специфику конкретного пользователя) 

• данны е о периодах  оборота отдельны х  элементов текущ их  ак-
тивов и текущ их  пассивов (запасы  сы рья и материалов, неза-
верш енное производство, готовая продукция и т.д.) 

• данны е для расчета лизинговы х  платежей, позволяю щ ие полу-
чать  описания, как финансового лизинга, так и оперативного 

• данны е описания капитальны х  вложений с вы делением основ-
ны х  групп  активов (оборудования, строительно-монтажны х  
работ, вы купленны х  основны х  средств) 

• данны е для моделирования источников финансирования (вло-
жения собственны х  средств, привлечения и возврата кредитов) 

• данны е о налогах  
• данны е для расчета показателей эф ф ективности 
• данны е для проведения анализа чувствительности 
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П реобразование данны х  в проц ессе расчетов, а также промежу-

точны й и заверш аю щ ий анализ происх одит при заполнении модулей-
т а бли ц  пакета (см. таблиц у 9). 

П реобразование данны х  в проц ессе расчетов. 
Таблиц а 9 

Таблиц ы  исх одны х  
данны х  

Р асчетно-аналити-
ческие таблиц ы  

А налитические таблиц ы  

О бъем производства 
и реализации 

  

В ы ручка от реализа-
ц ии 

  

 П рямы е материаль -
ны е затраты  

 

 Затраты  на оплату 
труда 

 

 П роизводственны е 
затраты  

 

 П отребность  в чис-
том оборотном капи-
тале 

 

 Лизинг  основны х  
средств 

 

 В  необоротны е акти-
вы  

 

 И сточники 
финансирования 

 

 О тчет о прибы ли  
 О тчет о движении 

денежны х  средств 
 

 Баланс   
  Коэф фициенты  финан-

совой оц енки  
  А нализ эф ф ективности 

проекта 
  А нализ кредитоспособ-

ности 
 
Р езультаты  расчетов представлены  основны ми ф ормами финан-

сового планирования: отчетом о прибы ли, отчетом о движении де-
нежны х  средств, балансовы м отчетом, а также диаграммами, даю щ и-
ми наглядны й анализ всего проекта.  
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Р ассмотрим некоторы е х озяйственны е ситуации с использова-

нием пакета: 
П олучить  для расчета величины  общ их  материальны х  затрат 

сре д ни й коэффи ц и ент  объема  прои звод ст ва , если предполагаемы й 
объем заказов на столы  400 ш т, стулья 760 ш т, этажерки 540 ш т. В ы -
х од на 100% - ны й объем заказов планируется через 6 месяц ев и объе-
мы  заказов первы х  5 месяц ев в % - ном отнош ении известны  : 

 
О Б Ъ ЕМ  П Р О И З -
В О Д С ТВ А  И  Р ЕА -
ЛИ З АЦ ИИ  

  1 
м е с. 

2 
 м е с. 

3 
м е с. 

4 
м е с. 

5 
м е с. 

6 
 м е с. 

         
С толы   0% 50% 50% 50% 65% 100% 
С т у ль я    0% 60% 60% 60% 70% 100% 
Эта ж ерки    0% 35% 35% 35% 50% 100% 

 Н о мин а л ь-
н ы й  о б ъем  

      

С толы 400 ш т  0 200 200 200 260 400 
С т у ль я  760 ш т  0 456 456 456 532 760 
Эта ж ерки  540 ш т  0 189 189 189 270 540 
С ред н ий  к о эф ф и-
циен т  о б ъема  
произво д ст ва  

  0% 50% 50% 50% 64% 100% 

 
Р асчет сре д него  коэффи ц и ент а  объема  прои звод ст ва  происх одит 

в таблиц е «О бъем производства и реализации»  при вводе данны х  о за-
казе. В о второй части таблиц ы  объемы  рассчиты ваю тся в натуральном 
вы ражении.  

 
Р ассчитать   потребность  в чистом оборотном капитале, в ситуа-

ц ии, когда кредиторская задолженность  отсутствует, а поставки про-
исх одят в среднем за 7 дней на условиях  100% - ной предоплаты . П е-
риод оборота незаверш енного производства составляет 5 дней. П ери-
од х ранения готовой продукции 1 день . С редние периоды  предоплаты  
продукции и оплаты  за отгруженную  продукцию  составляю т 7 дней. 
С редняя периодичность  вы платы  налогов 30 дней. Заработной платы  
15 дней. Р езерв денежны х  средств составляет 3 дня. 

 
Е сли сущ ествую щ ие внеш ние условия несколько отличны  от 

предлагаемого алгоритма расчетов, его можно скорректировать . Для 
этого использую тся стандартная тех нология MS Excel корректировки 
ф ормул в ячейках . И спользование этой тех нологии позволяет изме-
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нить  алгоритмы  расчетов в лю бой из расчетны х  таблиц , например , 
можно задать  изменяю щ иеся ставки налогов в разны х  интервалах  
планирования. 

 
П О ТР ЕБ Н О С ТЬ  В  Ч ИС -
ТО М  О Б О Р О ТН О М  КА -
П ИТАЛЕ  

Об о -
ро т  

"0" 1 
м е с. 

2 
м е с. 

3 
м е с. 

4 
м е с. 

5 
м е с. 

6 
м е с. 

За па сы сырь я  и м а те-
риа лов  

7 0 0 7 6 8 7 7 

Неза в ерш енное произ-
в одств о 

5 0 0 5 5 4 3 3 

Готов а я  проду кция  1 0 0 4 4 6 8 12 
Дебиторска я  за долж ен-
ность  

7 0 0 24 19 25 25 26 

Ав а нсы поста в щика м  14 0 19 23 28 32 32 45 
Р езерв  денеж ных 
средств  

3 0 17 21 28 21 30 32 

НДС  у пла ченный  12 12 0 0 0 0 0 
= П отребность в  обо-
ротны х актив ах 

 12 48 84 90 96 105 125 

Кредиторска я  за долж ен-
ность  

0 0 0 0 0 0 0 0 

Ав а нсы поку па телей 7 0 24 19 25 25 26 25 
Р а счеты с бюдж етом  и 
в небюдж етным и фонда -
м и 

30 0 0 3 3 5 3 6 

 Р а счеты с персона лом  15 0 0 1 1 1 1 1 
= Устойчив ы е кратко-
срочны е пассив ы  

 0 24 23 29 31 30 32 

= П отребность в  чистом 
оборотном капитале 

 12 24 61 61 65 75 93 

 
И Н ЭК -И нвестор. 

 
П родукты  фирмы  И Н ЭК  появились  на российском ры нке финансо-

во-экономических  программ уже в 1990 году. Дальнейш ая работа фирмы  
ш ла в области наращ ивания возможностей программного обеспечения 
для бизнеса и финансов.В  настоящ ее время пользователями программны х  
продуктов фирмы  являю тся средние и крупны е предприятия и организа-
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ции, коммерческие банки, органы  государственного управления, Н И И  
аудиторских  и консалтинговы х  фирм, лизинговы е компании. 

В  рассматриваемой области фирма И Н ЭК  представлена программой 
И Н ЭК -И нвестор . Функциональное назначение И Н ЭК -И нвестор  совпада-
ет с рассмотренны ми вы ш е программами в области разработки и анализа 
инвестиционны х  проектов. И нтерес представляет заложенная в пакете 
возможность  одновременного анализа нескольких  предлагаемы х  инве-
стиционны х  проектов (исх одны ми данны ми для которого служат баланс 
и отчет о прибы лях  и убы тках ) и форма, в которой она реализована. В  ре-
зультате комплексной финансовой оценки нескольких  проектов происх о-
дит распределение всех  анализируемы х  предприятий на четы ре группы  с 
точки зрения оценки риска их  инвестиционной привлекательности.  

И Н ЭК -И нвестор  содержит средства, позволяю щ ие разработать  
бизнес-планы  для организаций лю бы х  видов деятельности с учетом 
региональной специфики и вы бранной учетной политики предпри-
ятия. П ровести коммерческую  оц енку эф ф ективности инвестиционно-
го проекта, дать  оц енку коммерческого риска проекта.  

Дружественны й интерф ейс пакета предоставляет список автома-
тически формируемы х   замечаний-советов к разрабаты ваемому биз-
нес-плану. 

Р езультаты  расчетов представлены  таблиц ами: 
• приток и отток денежны х  средств 
• таблиц а достижения прибы льности 
• движение годовой продукции на складе 
• прогноз баланса 
• прогноз финансовы х  результатов 
П рогноз баланса и финансовы х  результатов предоставляется на 

русском и английском язы ках  (в стандартах  С Ш А  и стран Е С ). Р е-
зультаты  могут бы ть  автоматически получены  в MS Word и MS Excel 
для создания нестандартны х  ф орм отчетов. 

И Н ЭК -И нвестор  использует для работы  лю бую  вы бранную  ва-
лю ту, лю бое вводимое количество налогов, содержит справочную  ин-
ф ормацию  по ц енообразованию . 

Дает возможность  сравнивать  комплексную  оц енку текущ его фи-
нансового состояния предприятия с комплексной оц енкой по резуль -
татам планирования. 

Содержит ф ункции автоматического импорта исх одны х  данны х  
из бух галтерских  программ. 

Функциональны е возможности пакета И Н ЭК -И нвестор , его на-
правленность  на действую щ ие предприятия делает его использование 
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наиболее интересны м в проц ессах  модернизации, реструктуризации 
предприятий и организаций. 

С равнительны й анализ рассматриваемы х  пакетов показы вает, что 
все они обладаю т ф ункциональной полнотой с точки зрения инструмен-
тальной поддержки реализации инвестиционны х  проектов. Р азличия в 
реализации отдельны х  тех нологических  аспектов приведены  в таблице 
10. 

Таблиц а 10 
С равнительны й анализ тех нологических  аспектов применения. 

Функции Project Ex-
pert 

А льт-
И нвест 

И Н ЭК -
И нвестор  

О ткры тость  алгоритмов рас-
четов для корректировки их  
пользователем 

- + + 
- 

Н езависимость  от квалифи-
кации пользователя в области 
И Т. 

+ - + 

В озможности 
многовариантности расчетов 

+ + + 

Защ ищ енность   + + 
- 

+ 

Н аличие графических  воз-
можностей 

+ + + 

О дновременны й анализ не-
скольких  бизнес-планов 

- - + 

Текстовая диагностика ош и-
бочны х  действий 

+ 
- 

- + 

Уровень  программной 
реализации (СУБД   +; 
отсутствие - ) 

+ - + 

Н аличие импорта вх одны х  и 
вы х одны х  данны х  

+ 
- 

+ 
- 

+ 

Учет эр гономических  требо-
ваний 

+ + 
- 

+ 
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Глава 2. А Н А Л И Т И Ч Е С К А Я  С И С Т Е М А  Project Expert 

 
2.1 Построение модели компании и ее экономического окружения . 
 

П ри создании модели компании необх одимы ми данны ми, кото-
ры е вводятся в первую  очередь , являю тся: 

• дата начала и длительность  проекта; 
• перечень  продуктов и/или услуг , производство и сбы т которы х  

будет осущ ествляться в рамках  проекта; 

• две валю ты  для расчета  платежны х  операций на внутреннем и 
внеш нем ры нках , а также их  обменны й курс и прогноз его измене-
ния; 

• перечень , ставки и условия вы плат основны х  налогов; 
• для действую щ его предприятия также следует описать  состояние 

баланса, вклю чая структуру и состав имею щ их ся в наличии ак-
тивов, обязательств и капитала предприятия на дату  начала про-
екта. 

Для внесения в создаваемы й проект перечисленны х  данны х  ис-
пользую тся: 

• модуль  описания макроэкономического окружения; 
• модуль  описания компании, реализую щ ей проект; 

Модуль описа н ия м а кро эко н о м ич еско го  о кружен ия в ы полн яет  
следующ ие о сн о в н ы е фун кции: 

• вы бор  валю т для расчетов на внутреннем и внеш нем ры нке; 
• прогноз обменного курса; 
• моделирование налогового  режима; 
• моделирование сц енариев инфляции по различны м статьям 

поступлений и вы плат проекта; 
 
М одуль  описа н ия ко мпа н ии, реа лизующ ей про ект , в ы полн яет  

следующ ие о сн о в н ы е фун кции: 

• моделирование текущ его состояния компании, формирование 
активов и пассивов; 

• формирование перечня продукции или услуг; 

• описание структуры  компании; 

• моделирование метода бух галтерского учета 
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В се исх одны е данны е и финансовы е результаты , получаемы е в про-

ц ессе создания инвестиционного проекта, х ранятся в файле проекта, ко-
торы й создается при первом запуске программы  Project Expert.  

Р абочий стол Project Expert представляет собой экранную  форму 
(рис 2.1), в верх ней части которой нах одится основное меню  програм-
мы , под ним —  панель  инструментов, а в нижней части помещ ается стро-
ка состояния. В  ц ентре рабочего стола нах одится окно содержания про-
граммы . 

О кно «Содержание»  является основны м в программе и откры вает 
доступ  ко всем остальны м диалогам программы . 
 

 
 

Р ис. 2.1. О кно «Содержание»  
 

Команды  основного меню  упорядочены  по разделам: проект, об-
мен, результаты , сервис, окно, справка.  

Начальная вводная информация о проекте: дата начала , длительность  
проекта; вариант, автор  и название проекта заносятся в систему в диало-
говом окне "Заголовок" (рис 2.2). 

О бязательны ми из перечисленны х  параметров являю тся: назва-
ние, дата начала и длительность  проекта. 

П одробная х арактеристика производимой предприятием продук-
ц ии или услуг  является основны м содержанием проекта, поэтому сле-
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дую щ им действием в системе является формирование перечня про-
дуктов. 

 
 

Р ис 2.2. «Заголовок проекта»  
 
В  качестве продуктов, предлагаемы х  к реализации, могут бы ть : 

• все виды  продуктов пищ евой отрасли; 
• электрические исполнительны е приборы  и мех анизмы ; 
• продукция и услуги предприятий маш иностроения; 
• оказание услуг  медицинскими ц ентрами и гостиничны ми 

комплексами; 
• услуги отраслей коммунального х озяйства, учебны х  учреж-

дений, ю ридических  организаций; 
• лю бая материальная и нематериальная продукция, имею -

щ ая ры ночную  стоимость . 
 

И нформация о вы бранны х  продуктах  должна бы ть  занесена в 
систему при ф ормировании раздела Проект в модуле "С писок про-
дуктов". 

 
Р ис 2.3 «С писок продуктов»  

 
В  случае реализации проекта на уже действую щ ем предприятии 

произведенную  и незаверш енную  продукцию  следует вносить  в спи-
сок продуктов и услуг  отдельны ми строками, для корректного учета 
издержек. 
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О бязательны ми данны ми при заполнении диалогового окна 

«П родукты /услуги»   (рис 2.3 ) являю тся: 
На им ен о в а н ие. 
Един ица  изм ерен ия. П ри вводе единиц ы  измерения можно придер -
живаться стандартны х  рекомендаций: для производственной продук-
ц ии тонны , метры , ш туки и т.д.,  для сферы  услуг  часы  или условны е 
единиц ы . 
В ы бранная единиц а измерения в дальнейш ем используется при фор -
мировании планов производства и сбы та, а также при описании акти-
вов и пассивов в стартовом балансе. П роизводственны е издержки от-
носятся на единиц у производимой продукции. П лан сбы та также рас-
считы вается на основании единиц ы  продукции.  
Д а т а  н а ч а ла  про да ж . О пределяет только возможность  начала про-
даж  с указанной даты . В  действительности сбы т продукции определя-
ется при ф ормировании плана сбы та. 

 Р ассматриваемы е далее модули «Текстовое описание» , «О тобра-
жение данны х » , «Н астройка расчета» , «Защ ита проекта» , раздела 
П Р О Е К Т не являю тся обязательны ми для заполнения при создании 
первоначального эскизного варианта проекта. 

 
М одуль  «Т екстовое описание» 

 
И меет одноименное диалоговое окно, вы зы ваемое из раздела «П Р О -
Е К Т »  

 
 

Р ис 2.4 «Текстовое описание»  
 
И спользуется для создания текста проекта, с возможной после-

дую щ ей корректировкой его в редакторе Word. 
Текстовое описание проекта формируется системой в виде дере-

ва, структура которого соответствует структуре бизнес-плана. Для ре-
дактирования разделов бизнес-плана, отображаемы х  как узлы  и ли-
стья дерева, используется панель  инструментов, расположенная в 
верх ней части диалогового окна. 
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М одуль  «О тображение данных» 

 
 

 
Р ис 2.5 «О тображение данны х »  

 
П озволяет установить  х арактеристики отображения данны х  для 

просмотра итоговы х  таблиц , а также задать  масш таб графического 
отображения данны х , которой используется в проц ессе проектирова-
ния. 
 

М одуль  «Н астрой ка расчета» 
 

И спользуется для моделирования расчетны х  показателей эф ф ек-
тивности проекта, а именно: эф ф ективности инвестиций, дисконтиро-
ванного периода окупаемости, индекса прибы льности, чистого приве-
денного дох ода, модифицированной внутренней нормы  рентабельно-
сти.  

Диалоговое окно «С тавка дисконтирования»  (рис 2.6) позволяет 
произвести расчет показателей проекта при различны х  величинах  
ставки дисконтирования  для первой и второй валю т проекта или ис-
пользовать  расчетны е значения, которы е появляю тся при нажатии 
кнопки «Р ассчитать» .  

П ри установке ф лажка «И спользовать  специальны е ставки дис-
контирования для расчета MIRR»  необх одимо ввести значения инди-
видуальны х  ставок всех  вы плат к началу, а всех  поступлений к конц у 
проекта. 
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Р ис 2.6 «С тавка дисконтирования»  
 
Карточка «Детализация»  (рис 2.7) позволяет сформировать  состав 

таблиц , даю щ их  возможность  детального рассмотрения вы бранны х  
расчетны х  данны х . 

 
 

Р ис 2.7 «Детализация»  
 

П осле вы полнения расчета проекта вы бранны е в этом диалоге 
таблиц ы  детализации можно просмотреть  в модуле «Детализация ре-
зультатов »  раздела «Р езультаты » . П ри этом получаемы й результат 
может меняться в зависимости от установки параметров, расположен-
ны х  в нижней части диалогового окна. 
Ан а лиз безубы т о ч н о ст и. П озволяет вы явить  значения основны х  па-
раметров , при которы х  проект является безубы точны м. Н астройка 
расчета и просмотр  результатов становится доступны м в диалоге 
«А нализ безубы точности»  раздела «А нализ проекта»  
Д о хо ды  уч а ст н ико в . О пределяет показатели эф ф ективности для уча-
стников финансирования проекта. Н астройка расчета и просмотр  ре-



 
 

 

48 

   
зультатов становится доступны м в диалоге «Дох оды  участников»  
раздела «А нализ проекта» . 
Д о хо ды  по дра зделен ий. О пределяет показатели эф ф ективности для 
подразделений. Н астройка расчета и просмотр  результатов становится 
доступны м в диалоге «Дох оды  подразделений»  раздела «А нализ про-
екта» . 

В ы бор  параметров расчета показателей эф ф ективности (рис 2.8) 
позволяет получить  корректную  оц енку проекта, учиты ваю щ ую  осо-
бенности его реализации. 

 
 

Р ис 2.8 «П оказатели эф ф ективности»  
 

Уч ит ы в а т ь процен т ы  по  кредит а м . Р асчет показателей эф ф ектив-
ности инвестиций происх одит с учетом вы плат по кредитам. 
Ка ка я до ля в ы пла т  м ожет  фин а н сиро в а т ься за  сч ет  по ст уплен ий 
т о г о  же м есяца . П ри установке значения 100% - ного поступления 
каждого месяц а расх одую тся на покры тие затрат этого же месяц а, ус-
тановка значения 0% означает, что все текущ ие поступления идут на 
финансирование затрат следую щ его месяц а. Р еальное значение пара-
метра нах одится в пределах  от 0 до 100. 
П ерио д ра сч ет а  ин т егра льн ы х по ка за т елей и о т о бра жен ия ре-
зульт а т о в  до . П озволяет оц енить  эф ф ективность  инвестиций не 
только на момент окончания проекта, но и на промежуточны х  этапах  
его реализации. 

М одуль  «Защ ита проекта» 
 

И спользуется для защ иты  проекта от несанкционированного дос-
тупа. Ч то обеспечивается при помощ и трех  категорий паролей: 

1- полны й доступ  ко всем данны м проекта 
2- право ввода актуализированны х  данны х  и просмотр  результата 
3- только просмотр . 
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Р ис 2.9 «Защ ита проекта» . Р аздел «П роект»  
 
Дополнительны е х арактеристики, отражаю щ ие банковскую  сис-

тему учета, структуру компании, виды  издержек и дох одов описы ва-
ю тся в разделе «К О М П А Н И Я»   

Е сли проект реализуется на основе действую щ его предприятия, 
то с ц елью  получения корректны х  финансовы х  отчетов необх одимо 
ввести в модуль  «С тартовый  б аланс» (рис 2.10) описание активов и 
пассивов действую щ его предприятия. 

 

 
 

Р ис 2.10 «С тартовы й баланс»  . Р аздел «Компания»  
 

М одуль  «Банк, система учета» 
 
П озволяет установить  (рис 2.11)  месяц  начала финансового года, 

вы брать  принцип  учета запасов, отразить  специфику лизинговы х  опе-
раций. В ы бранны е в нем правила учета в дальнейш ем отражаю тся в 
разделе «Финансирование»  
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Р ис 2.11 «Банк, система учета»  . Р аздел «Компания»  
 

Для предприятий, вклю чаю щ их  в себя подразделения, в системе 
сущ ествует возможность  анализа деятельности подразделений с точки 
зрения их  вклада в общ ий финансовы й результат компании. Эти 
ф ункции реализованы  в модулях  «С труктура компании»  и «Р азнесе-
ние издержек» . П ри ф ормировании структуры  компании в качестве ее 
элементов могут бы ть  описания продуктов отдельны х  подразделений. 
В клю чение в описание компании продукта означает, что все дох оды  и 
издержки, связанны е с его вы пуском и сбы том, учиты ваю тся при рас-
чете финансовы х  результатов подразделения. Е сли продукт произво-
дится несколькими подразделениями, то при расчетах  учиты вается 
долевое участие каждого из них . И нформация из этих  модулей ис-
пользуется в модуле «Дох оды  подразделений» . 

 

 
 

Р ис 2.12 «С труктура компании»  . Р аздел «Компания»  
 

С труктура компании изображается в виде дерева. Для добавления 
в структуру предприятия нового подразделения  или продукта необ-
х одимо щ елкнуть  правой кнопкой мы ш и на поверх ности окна и в поя-
вивш емся меню  вы брать  пункт «Добавить  подразделение»  или «Доба-
вить  продукт» . П о умолчанию  система задает стандартны е имена для 
подразделений: «П одразделение 1» , «П одразделение 2»  и т.д. для из-
менения названия следует перейти в режим редактирования строки. 
П родукты  являю тся подчиненны ми к подразделениям. Е сли продукт  
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частично закреплен за какими-либо подразделениями, то его до-

ля вы считы вается исх одя из общ ей суммы  – 100%. 
Для анализа эф ф ективности работы  подразделений и определения 

себестоимости отдельны х  видов продукции необх одимо описать  про-
исх ождение всех  видов издержек и дох одов, не связанны х  с реализа-
ц ией продукции (рис 2.13).  

 
 

Р ис 2.13 «Р азнесение издержек» . Р аздел «Компания»  
 
П осле вы бора в верх ней строке экрана типа издержек их  можно 

отнести на всю  компанию  или разнести по сх еме, т.е. по подразделе-
ниям и продуктам. 

В  случае разнесения издержек по сх еме необх одимо сформиро-
вать  список продуктов в сх еме разнесения (нижняя часть  диалогового 
окна) используя кнопки «Добавить»  или «Удалить» . П ри задании 
«П равила распределения издержки »  в случае вы бора «фиксированной 
долей»  в сх еме разнесения необх одимо указать  долю  издержек, отне-
сенную  на кажды й продукт, в случае вы бора «по ф ормуле»  необх оди-
мо записать  формулы , по которы м будет вы полняться разнесение из-
держек ( кнопка «Формула » ) 

Третьим разделом, в котором 
описы вается финансово-экономи-
ческая среда реализации проекта, 
является раздел «О кружение» , 
вклю чаю щ ий четы ре модуля: 
«В алю та» , «Учетная ставка» , 
«И нф ляция» , «Н алоги» . 

М одуль  «Валю та» использу-
ется для вы бора основной и до-
полнительной валю т проекта, 
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единиц  измерения валю т, указания их  курсового соотнош ения на пе-
риод действия проекта. 

Установка параметра «И спользовать  ежемесячны е значения»  дает 
возможность  вводить  ежемесячны е изменения курсовы х  значений. 

И зменение масш таба представления сопровождается автоматиче-
ским пересчетом уровня курсовой инф ляции по ф ормуле «сложны х  
проц ентов»  с периодом один месяц . 

М одуль  «Учетная  ставка» служит для ввода ежегодны х  значе-
ний ставки рефинансирования в период действия проекта по каждой 
из валю т. 

В  программе Project 
Expert ставка рефинанси-
рования может использо-
ваться для отнесения час-
ти вы плат проц ентов по 
кредитам на прибы ль  
предприятия.  

Ч тобы  задать  предполагаемую  тенденцию  изменения ставки ре-
финансирования, необх одимо ввести в первую  ячейку таблиц ы  ее на-
чальную  величину, установить  значения  для тенденции изменения и 
нажать  кнопку «П ересчитать» . Таблиц а заполнится автоматически. 

М одуль  «И нфля ция » (рис 2.14) дает возможность  построить  
обобщ енное описание инф ляц ионной среды  и в случае необх одимости 
детализировать  условия инф ляции для каждого элемента проекта. 

 

 
 

Р ис 2.14 «И нф ляция» . Р аздел «О кружение»  
 

Е сли в проекте использую тся две валю ты , то показатели инф ля-
ц ии необх одимо указы вать  для каждой из них . И зменить  масш таб 
отображения при вводе значений инф ляц ии можно с помощ ью  допол-
нительного меню , которое вы зы вается после щ елчка правой кнопкой 
мы ш и по полю  таблиц ы . П ри этом должен бы ть  вклю чен параметр  
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«Е жемесячны е значения» . Е сли необх одимо ввести одно и то же зна-
чение показателя инф ляции для всех  объектов, вклю чаем параметр  
«И спользовать  для всех  объектов» . П ри вводе данны х  по указанной 
тенденции оба параметра должны  бы ть  отклю чены . 

М одуль  «Н алоги» (рис 2.15) предоставляет возможность  уста-
новки параметров каждого вида стандартны х  налогов из текущ его на-
бора программы , а также формирования специальны х  условий для не-
стандартны х  налогов. Условия налогообложения, действую щ ие на от-
дельны е продукты , виды  поступлений или вы платы , могут устанавли-
ваться в тех  разделах  программы , где описы ваю тся эти элементы  про-
екта (т.е. в разделах  «О перационны й план» , «И нвестиционны й план»  
и «Финансирование» ). П ри вы полнении программы  эти налоги имею т 
приоритет по отнош ению  к стандартны м налогам. П ри установке на-
лога, имею щ его специфические особенности, можно использовать  ин-
струмент «Формула» . 

 

 
Р ис 2.15 «Н алоги» . Р аздел «О кружение»  

 
Р едактировать  налоги можно непосредственно в таблиц е «С писок 

налогов» . Таблиц а, нах одящ аяся в нижней части диалогового окна по-
зволяет изменить  налогооблагаемую  базу, периодичность  вы плат и 
ставки для текущ его, редактируемого налога. Для добавления или 
удаления налога можно использовать  либо клавиш и “ Insert” и “ Delete” 
соответственно, либо вы звать  дополнительное меню  правой кнопкой 
мы ш и. П ри добавлении нестандартного налога в качестве налогообла-
гаемой базы  вы бирается «Н астраиваемая» , после чего становится дос-
тупной кнопка «Формула» . 
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П ри работе в окне «П араметры  налогообложения» , вы зы ваемого 

кнопкой «Н астройка» , необх одимо учиты вать : 
• если переплаченны й Н ДС  переносится в будущ ие периоды , 

то он не отображается в таблиц е «К эш -ф ло» , а суммы  Н ДС  
аккумулирую тся в таблиц е «Баланс»  при расчете налогов в 
следую щ их  периодах . 

• «С писание сразу»  означает списание убы тков в течение пе-
риода, следую щ его за тем, в котором получен убы ток. 

• «В  течение»  равномерное распределение убы тков в течение 
указанны х  месяц ев. 

• «В ы плачивается в конц е»  обеспечивает вы плату налога в 
периоде, следую щ им затем, в котором он начислен. 

• П ри вы боре варианта авансовы х  вы плат налог  вы плачива-
ется в первом месяц е периода. 

• «Корректируется по итогам года»  позволяет проводить  до-
полнительны й пересчет прибы ли после определения фи-
нансовы х  результатов года. П ри этом переплаченны й налог  
возвращ ается в следую щ ем году. 

 
 

2.2.  К алендарный  план проекта 
 
И нвестиционны й план проекта должен вклю чать  тщ ательно про-

работанны й график работ и перечень  потребностей в финансовы х  ре-
сурсах  для его реализации. Данны е о проекте должны  бы ть  увязаны  с 
помощ ью  этапов инвестиционной и дальнейш ей операционной дея-
тельности, либо представлять  собой независимы е стадии проекта. Pro-
ject Expert позволяет определить  этапы  работ, указать  используемы е 
ресурсы , необх одимы е для вы полнения этих  этапов, порядок их  опла-
ты , установить  взаимосвязи между этапами и сформировать  активы  
предприятия. 

Р аздел «И нвестиционны й план » , в котором реализованы  эти 
ф ункции, состоит из модулей «Календарны й план» , «С писок акти-
вов» , «Р есурсы » . 

Базовы м модулем раздела является «Календарны й план» , данны е 
двух  других  (рис 2.16) использую тся для его построения. 

Календарны й план объединяет множество этапов, образую щ их  
иерарх ическую  структуру. Этап  может вклю чать  подэтапы  или бы ть  
составной частью  другого этапа. Этап  может вклю чать  ресурсы  (лю -
ди, оборудование, услуги организаций и т.д.) и оплату ресурсов по 
различны м сх емам. 
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Р ис 2.16 «Р есурсы » , «С писок активов» . Р аздел «И нвестиционны й 

план»  
 
Н ачало этапа может задаваться фиксированной датой или связы -

ваться определенны м временны м интервалом с другими этапами. 
 
О собы м случаем является этап  «П роизводство» . Н ачало этого 

этапа – это момент времени, с которого может бы ть  начато производ-
ство определенного продукта. 

 
О кно «Календарны й план»  (рис 2.17) состоит из трех  разделов: 

• иерарх ически организованны й список этапов 
• окно диаграммы  Г антта, (длительность  и даты  начала и 

окончания этапов можно изменять  непосредственно в этом 
окне) 

• временны е х арактеристики этапа, список его ресурсов, а 
также список предш ествую щ их  этапов. 

Для изменения внеш ней ф ормы  отображения данны х  в окне «Ка-
лендарны й план»  можно использовать  команду «О пц ии»  раздела ме-
ню  «В ид» . 

 
 
Ч т о бы  со зда т ь эт а п, н ео бхо дим о : 

1. В ы брать  один из способов создания этапа: 
• нажать  кнопку           на панели инструментов 
• нажать  клавиш у “ Ins” в окне списка этапов 
• вы брать  пункт «В ставить  этап  »  в главном меню  
• вы брать  пункт «В ставить  этап  »  в доп . меню  
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Р ис 2.17 «Календарны й план» . Р аздел «И нвестиционны й план»  
 

2. Заполнить  поля диалога:  
 
обязательны ми для ввода 
являю тся поля: 

• на и менова ни е  эт а па  
• д ли т ельност ь  

 
 

Р ис 2.18 «Р едактирование этапа» » . Р аздел «И нвестиционны й план»  
 

П ри установке параметра «Фиксированная дата»  можно редакти-
ровать  даты  (в стандартном случае, когда положение этапа в кален-
дарном плане определяется связями с другими этапами, даты  вы чис-
ляю тся автоматически и использую тся для справки) при этом изменя-
ется положение этапа в календарном плане. 

В  поле «С тоимость  этапа»  отображается суммарная стоимость  
всех  ресурсов этапа с учетом инф ляц ии. Е сли нет необх одимости де-
тально описы вать  ресурсы  этапа, то можно ввести его стоимость  пря-
мо в это поле. В  этом случае  список ресурсов этапа останется пусты м, 
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а платежи будут производиться равномерно один раз в месяц . (П ри 
необх одимости эти параметры  можно отредактировать ) Е сли этап  
имеет подэтапы  или список ресурсов этапа содержит более одного 
элемента, то поле стоимости этапа не доступно для редактирования и 
служит только для справки. 

Кнопка «Р есурсы »  используется для детального описания задей-
ствованны х  ресурсов и сх ем их  использования. 

Для добавления 
нового ресурса нужно 
вы брать  его в списке дос-
тупны х  ресурсов и нажать  
кнопку «Занести ресурс»   

Для удаления ресурса 
нужно вы брать  его в 
списке  ресурсов этапа и 
нажать  кнопку «Удалить  
ресурс» . 

Для редактирования 
списка ресурсов нужно 
нажать  кнопку «Р едакти-
ровать  ресурсы »  

О кно диалога « Р едактирование ресурсов»  (рис 2.16) содержит 
список ресурсов, диаграмму, отражаю щ ую  вы платы , связанны е с ре-
сурсом и в нижней части диалога поля, описы ваю щ ие параметры  те-
кущ его ресурса. Указание типа ресурса дает возможность  применять  
для расчетов стоимости ресурса соответствую щ ий тип  инф ляц ии, а 
также рассчиты вать  налогообложение платежей. 

Связь  между типом ресурса и типом используемой инф ляц ии: 
Т ип ресурса Т ип инфля ции 
Л ю ди Зарплата 
М атериалы  П рямы е издержки 
О борудование О бщ ие издержки 
Услуги О бщ ие издержки 
Здания и сооружения Н едвижимость   

 Установка параметра «И нф ляция»  отменяет использование об-
щ их  х арактеристик инф ляции, описанны х  в проекте, и разреш ает ввод 
нестандартной инф ляц ии. 

Ч тобы  добавить  ресурс необх одимо: 
• или нажать  клавиш у «Insert»  
• или откры ть  дополнительное меню  щ елчком правой кнопки 

мы ш и в окне списка ресурсов и вы брать  пункт «Добавить»  
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Ч тобы  удалить  ресурс необх одимо: 

• или нажать  клавиш у «Delete»  
• или откры ть  дополнительное меню  щ елчком правой кнопки 

мы ш и в окне списка ресурсов и вы брать  пункт «Удалить»  
 

В  нижней части диалога «Р есурсы »  описы вается сх ема платежей 
текущ его ресурса. Р ассмотрим способы  задания платежей: 

 
1. Опи са ни е  регулярных пла т еж ей. 
Для того, чтобы  описать  регулярны е платежи по этапу, необх о-

димо ввести в поля «С тоимость»  значение стоимости ресурса в основ-
ной и вторичной валю те или ввести в поле «количество»  число еди-
ниц  ресурса, необх одимое для заверш ения этапа (значение стоимости 
этапа будет рассчитано автоматически). В  поле «Р егулярны е вы пла-
ты »  указать  период для разнесения суммы  затрат на ресурс. 

2. Опи са ни е  ра зовых пла т еж ей. 
И спользуется в тех  случаях , когда необх одимо точно указать  

сумму и дату каждого платежа.  
П оследовательность  действий: 

• Установить  курсор  на пункт «Н овая вы плата»  
• В вести сумму вы платы  
• Указать  дату платежа или день  от начала этапа, в которы й нужно 

произвести вы плату 
• П роделать  эту последовательность  для всех  остальны х  вы плат 

В  результате сумма всех  введенны х  разовы х  вы плат автоматиче-
ски добавляется к общ ей стоимости ресурса 

3. Опи са ни е  смеш а нной схемы  пла т еж ей. 
М ожно описать  платежи по ресурсу, используя и разовы е, и регу-

лярны е платежи одновременно. Для этого следует сначала указать  
сх ему разовы х  платежей, а затем изменить  стоимость  ресурса на сум-
му регулярны х  платежей и определить  их  сх ему. 

 
Е сли после заверш ения этапа средства, затраченны е на его вы -

полнение, фиксирую тся в балансе предприятия как основны е средства 
и в дальнейш ем амортизирую тся по определенны м правилам, то мож-
но описать  эти особенности этапа, установив параметр  «Этап  является 
активом»  (рис 2.18) и вы звав диалог  «Х арактеристики актива»   с по-
мощ ью  кнопки «Х арактеристики» . 

Е сли один из этапов объявлен активом, то его подэтапы  не могут 
бы ть  объявлены  активами. Это связано с тем, что в стоимость  актива 
не может вх одить  стоимость  других  активов.  
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В  окне «Календарны й план»  значки слева от названий этапов, 

являю щ их ся активами, 
отображаю тся красны м 
ц ветом. В  диалоге «Х а-
рактеристики актива»  
можно указать  правила 
амортизации соз-
данного актива, способ 
описания Н ДС , 
вы плаченного при 
создании актива, 
условия ремонта и 
продажи актива. 

Ра ссм о т рим  о сн о в н ы е в в о дим ы е ха ра кт ерист ики а кт ив а : 
«Ти п а кт и ва »  - позволяет классифицировать  активы  при ф орми-

ровании баланса и играет важную  роль  для правильной оц енки фи-
нансового состояния предприятия и определения необх одимости рас-
чета амортизации. А ктив типа «Земля»  не амортизирую тся, и установ-
ки амортизации для них  игнорирую тся. 

В се созданны е активы  заносятся в список активов (рис 2.16) в ко-
тором можно установить  параметр  «Е жемесячная переоц енка акти-
вов» , что приведет к ежемесячной переоц енке активов с учетом ин-
ф ляции на недвижимость  в основной валю те проекта. 

«Аморт и за ц и я» - поддерживаю тся следую щ ие типы  амортиза-
ц ии: 

• Линейная (вклю чая ускоренную  амортизацию ) 
• П о остаточной стоимости (О бы чная, «двойное списание» , 

метод суммы  ц иф р ) 
• П о объему производства 
• П о сх еме 

«П род а ж а  а кт и ва » позволяет задать : 
• число месяц ев с момента постановки на баланс до момента 

продажи в поле «П ериод эксплуатации до продажи» ,  
• ввести ц ену продажи актива в поле «Цена продажи»  или 

установить  автоматический пересчет ц ены  продажи актива 
по остаточной балансовой стоимости поле «П родажа по 
остаточной стоимости»  

• добавить  не учтенны й налог  поле «Н алог  на продажу акти-
ва»  

«Н е  от обра ж а т ь в К е ш -фло»  дает возможность  поставить  
актив на баланс без траты  реальны х  денежны х  средств. 
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«От несени е  а морт и за ц и и  на  прямы е  и зд ерж ки »  отображение 

амортизационны х  отчислений по вы бранному активу в отчете о при-
бы лях  и убы тках  в строке «М атериалы  и комплектую щ ие» .  

П араметр  «Ст а т ус эт а па »   (рис 2.18 ) при создании нового этапа 
практически не используется, так как он 
служит для ввода данны х  о 
ф актическом вы полнении работ. 

Здесь  можно указать  в проц ентах  
ф актически вы полненны й объем работ 
и произведенны е затраты  по состоянию  
на текущ ую  дату. Установка параметра 
«З а т ра т ы  соот вет ст вуют  пла ни руемым»  означает, что финансиро-
вание работ проводится в соответствии с инвестиционны м планом. 
Е сли финансирование не заверш ено, вклю чается параметр  «З а т ра че -
но»  и вводятся суммы  фактических  затрат. П араметр  «П ри ори т ет »  
позволяет установить  приоритеты  в использовании ресурсов, и в слу-
чае неполного обеспечения ресурсами проводимы х  работ они будут 
распределяться между этапами в соответствии с указанны ми приори-
тетами. Этап  считается вы полненны м на момент определяемы й теку-
щ ей датой, если объем работ вы полнен на 100% и финансирование 
соответствует плану. Е сли одно из условий не вы полняется, то этап  
считается незаверш енны м и его длительность  увеличивается до теку-
щ ей даты . Для установки текущ ей даты  и режима просмотра кален-
дарного плана используется команда «О пц ии»  раздела главного меню  
«В ид» . 

Эт а п « П ро изв о дст в о »  м ожн о  со зда т ь следующ им и спо со ба -
м и: 

• вы брав команду «В ставить  производство»  в главном или допол-
нительном (щ елчок правой кнопкой мы ш и) меню  

• нажав кнопку   на панели инструментов 
П ри этом откры вается окно «Р едактирование этапа «П роизводст-

ва» . 
В  поле «Н аименование про-

дукта/услуги»  нужно вы брать  
пункт, начало производства, кото-
рого обозначает данны й этап . 

Е сли между этапами установлены  связи, то дата начала производ-
ства будет автоматически вы числяться кажды й раз при изменении ка-
лендарного плана. Е сли установлен параметр  «Фиксированная дата» , 
то дату начала производства можно изменить  только в режиме редак-
тирования этапа. 
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Этап  «П роизводство »  служит только для обозначения возмож-

ности производства, а не ф актического его начала. Фактическое на-
чало производства и его объемы  определяю тся операционны м планом. 
П родукты  и услуги могут не иметь  соответствую щ его им этапа «П ро-
изводство»  в календарном плане. В  этом случае считается, что произ-
водство может бы ть  начато уже в первы й день  проекта. 

 
Ч т о бы  в н ест и изм ен ен ия, т .е. о т реда кт иро в а т ь па ра м ет ры  

эт а па , н ео бхо дим о : 
• либо дважды  щ елкнуть  левой кнопкой мы ш и по названию  этапа 
• либо вы брать  пункт «Р едактировать»  в меню  «Этапы »  или до-

полнительном меню  
 
Ч т о бы  уда лит ь эт а пы , н ео бхо дим о : 

1. В ы делить  этапы , предназначенны е для удаления 
2. В ы полнить  одно из следую щ их  действий: 

• нажать  клавиш у «Del»  
• нажать  кнопку   на панели инструментов 
• вы брать  пункт «Удалить»  в меню  «Р едактирование»  или 

дополнительном меню  
 
Ч т о бы  со зда т ь св язь м ежду эт а па м и н ео бхо дим о : 

• В ы брать  режим связы вания работы  мы ш и нажав кнопку   на 
панели инструментов  курсор  примет вид   

• Установить  курсор  мы ш и в окне списка этапов на этап , которы й 
необх одимо объявить  предш ествую щ им. 

• Н ажать  левую  кнопку мы ш и. 
• Удерживая кнопку, перевести курсор  на этап , которы й необх о-

димо объявить  последую щ им. 
• О тпустить  кнопку мы ш и. 
П о умолчанию  между этапами будет установлена связь  типа «ко-

нец -начало» . 
Связи между этапами устанавливаю т последовательность  их  вы -

полнения. И спользование связей позволяет автоматически рассчиты -
вать  временны е х арактеристики этапов проекта, а при изменении дли-
тельности или сдвиге одного из этапов вы числять  новое положение 
связанны х  с ним этапов, сох раняя корректность  всего плана. 

В заимное расположение этапов определяется типом связи и лагом 
(задержкой). О днако всегда предш ествую щ ий этап  влияет на после-
дую щ ий, а не наоборот. 
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Лаг  (задержка) – это сдвиг  относительно даты , полученной ис-

х одя из типа связи. П оложительная величина лага означает сдвиг  на 
более поздню ю  дату, отриц ательная на более ранню ю . 

 
Типы  связей: 

• К оне ц -на ча ло . О значает, что последую щ ий этап  может начаться 
только после того, как заверш ится предш ествую щ ий. 

• К оне ц -коне ц . О значает, что последую щ ий этап  должен закон-
читься тогда же, когда и предш ествую щ ий. 

• Н а ча ло-на ча ло . О значает, что последую щ ий этап  должен на-
чаться тогда же, когда и предш ествую щ ий. 

• Н а ча ло-коне ц . О значает, что последую щ ий этап  должен закон-
читься не раньш е начала предш ествую щ его. 

 
Для того, чтобы  изменить  х арактеристики связи между этапами 

необх одимо дважды  вы полнить  проц едуру установки связи. П ри этом 
откроется диалог  «Связь »  

 
Ч т о бы  о т реда кт иро в а т ь в се св язи т екущ его  эт а па , н ео бхо -

дим о : 
1. В ы делить  этап  в окне списка этапов. 
2. В ы брать  команду «Н астройка связей »  в разделе «Этап»  главно-

го меню . 
3. Дважды  щ елкнуть  мы ш кой по списку этапов в нижней части 

окна «Календарны й план»  (рис 2.17) 
 

П оля диалога «Н астройка связей» : 
 
«П редш ествую щ ие стадии»  - список этапов, являю щ их ся пред-

ш ествую щ ими для текущ его этапа. 
«Тип  текущ ей связи»  - тип  связи для предш ествую щ его этапа, 

вы бранного в данны й момент в списке «П редш ествую щ ие стадии» . 
«Лаг»  - Лаг  для связи с предш ествую щ им этапом. 
«С писок стадий»  - список этапов календарного плана, с которы ми 

можно установить  связь  (этапы , связь  с которы ми уже установлена, 
удалены  из этого списка) 

Кнопка «Добавить»   - объявляет этап , вы деленны й в списке 
«С писок стадий» , предш ествую щ им для текущ его этапа. 

Кнопка «Удалить»   - Удаляет связь  с предш ествую щ им этапом, 
вы бранны м в списке «П редш ествую щ ие стадии» . 
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Ч т о бы  со зда т ь иера рхич ески о рг а н изо в а н н ы й списо к эт а по в , 

н ео бхо дим о : 
1. Создать  этап  верх него уровня. 
2. За ним в списке этапов расположить  этапы  нижнего уровня. 
3. В ы делить  этапы  нижнего уровня 
4. Н ажать  кнопку  на панели инструментов или вы брать  пункт 

«С группировать»  в разделе меню  «Этапы »  
 
Ч т о бы  о т реда кт иро в а т ь иера рхич ески о рг а н изо в а н н ы й спи-

со к эт а по в , н ео бхо дим о : 
• В ы брать  режим перемещ ения этапов, нажав кнопку  на 

панели инструментов 
• П осле этого, зах ваты вая этап  мы ш ью , перетащ ить  его на 

более вы сокий или низкий уровень  иерарх ии. 
Либо использовать  команды   «С группировать»  и «Р азгруппиро-
вать» . 

 
2.3.  О перационный  план проекта 

 
П редназначен для ввода исх одны х  данны х  плана основной дея-

тельности, создаваемой в проекте. 
 
Р аздел построения операционного плана компании вы полняет 

следую щ ие ф ункции: 
 

• формирование плана сбы та, описание условий реализации 
продукции и услуг, моделирование проц есса продаж; 

• формирование плана производства, планирование объема 
производства, условий формирования запасов продукции; 

• моделирование прямы х  производственны х  издержек, вклю чая 
условия приобретения и х ранения материалов, сы рья, ком-
плектую щ их  изделий, а также условий вы плат сдельной зара-
ботной платы ; 

• моделирование плана по персоналу, условий оплаты  труда и 
использования трудовы х  ресурсов; 

• формирование статей затрат и условий оплаты  постоянны х  из-
держек (накладны х  расх одов). 

 
Р аздел содержит пять  модулей «П лан сбы та» , «М атериалы  и ком-

плектую щ ие» , «П лан производства» , «П лан по персоналу» , «О бщ ие 
издержки» . 
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М одуль  «План сбыта» 

 
П редназначен для ввода данны х  об объемах  и условиях  продажи 

(рис 2.19) продуктов или услуг , описания тенденций изменения ц ен и 
условий налогообложения. 

 

 
 

Р ис 2.19  Р аздел «О перац ионны й план»  
 
О сновны е вводимы е параметры : 
«Дет а льное  опи са ни е» - установка параметра обеспечивает воз-

можность  детального описания условий продаж  продуктов (С писок 
отражаемы х  в окне продуктов формируется в модуле «С писок про-
дуктов» ). В  нижней части диалога становятся доступны ми четы ре 
карточки «О бъем сбы та» , «Ценообразование» , «Условия оплаты »  и 
«Условия поставок» . 

 Е сли данны й параметр  не установлен, то использую тся данны е 
упрощ енного плана сбы та (только объем сбы та). 

«Сорт и ровка » - предоставляет возможность  упорядочить  список 
продуктов по названию , дате продаж  или ц ене. Для вы зова команды  
сортировки используется дополнительное меню  (щ елчок правой 
кнопкой мы ш и). 

«Экспорт » - установка параметра предоставляет возможность  от-
разить  специфику продаж  продуктов на внеш нем ры нке. В  этом слу-
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чае в ц ену продукта не вх одит Н ДС , но вклю чается налог  на экспорт, 
которы й имеет налогооблагаемую  базу «О бъем продаж  на экспорт»  и 
устанавливается в модуле «Н алоги»  раздела «О кружение» . 

«В а ри а нт ы » - используется в тех  случаях , когда стратегия сбы та 
предусматривает разнообразны е условия продаж  продукции.  

В  заголовке откры ваю щ егося диалога 
«В арианты  продаж  продукта»  указы вает-
ся наименование продукта, для которого 
необх одимо описать  варианты  продаж . В  
этом диалоге вводятся названия каждого 
варианта, а в нижней части диалога 
указы вается период его действия. П осле 
заверш ения ф ормирования перечня 

вариантов продаж  в диалоге «П лан сбы та»  (рис 2.19) появляю тся на-
именования этих  вариантов и для каждого из них  нужно указать  ц ену 
в соответствую щ ем поле и построить  индивидуальны е описания дру-
гих  условий продаж  в нижней части диалога. 

«К опи рова т ь д а нны е» - предоставляет возможность  скопировать  
все данны е, относящ иеся к условиям сбы та,  вы бранного продукта, 
или информацию  из отдельны х  карточек. Для вы зова команды  ис-
пользуется дополнительное меню  (щ елчок правой кнопкой мы ш и). 

 
О стальны е х арактеристики плана сбы та вводятся в четы рех  кар -

точках : «О бъем сбы та» , «Ценообразование» , «Условия оплаты »  и 
«Условия поставок» . 

 
Карточка «О бъем сбы та»   
Дата начала поставок, отображаемая в карточке, установлена в 

диалоге «С писок продуктов»  раздела «П роект» . 
М асш таб времени, используемы й для ввода данны х , установлен в 

диалоге «О тображение данны х »  раздела «П роект» . М асш таб можно 
изменить  непосредственно в карточке, используя для этого команду 
«М асш таб»  дополнительного меню  (щ елчок правой кнопкой мы ш и). 

 
П лан продаж  можно сформировать  двумя способами: 

• непосредственно ввести данны е в таблиц у «О бъем продаж»  
• воспользоваться ф ункцией «Бы стры й ввод»  

 

Кнопка  (по ф ормуле /по сх еме) используется для переклю че-
ния режима заполнения таблиц ы  «Г рафик сбы та» . 
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   Кнопка  (по ф ормуле) используется для задания ф ормулы , по 
которой будет рассчитан график продаж . 

Кнопка  (заполнить ) используется для задания режима «П о 
сх еме» , с помощ ью  которого можно описать  линейное изменение объ-
емов сбы та, при этом вводимы е изменения отображаю тся на графике 
в проц ессе ввода. Для описания линейного интервала на графике сбы -
та необх одимо указать  объем сбы та в начальны й и конечны й моменты  
на вы бранном интервале. И  нажать  кнопку «П рименить» . В веденны е 
данны е сох раняю тся только после нажатия кнопки «О К » . 

Кнопка  используется для просмотра графика объема продаж , 
которы й отображает данны е вы деленной строки таблиц ы  «О бъем 
продаж» . 

Кнопка «Бы стры й ввод»  откры вает 
диалоговое окно для ввода данны х  о 
периоде роста, спада и планового 
объема продаж . П осле ввода всех  
данны х  и закры тия окна «Бы стры й 
ввод»  программа вы полняет расчет 
графика объема сбы та продукта и 
отображает его в таблиц е «О бъем 
продаж» . 

Кнопка «Сезонность»  используется в том случае, если объем сбы -
та подвержен сезонны м 
колебаниям. В вод данны х  в этом 
диалоге можно вы полнять  с 
помощ ью  мы ш и или клавиатуры . 
Н а представленной диаграмме в 
виде столбиков отображаю тся 
ежемесячны е значения сезонны х  

изменений в проц ентах  от величины  объема сбы та. И спользуя указа-
тель  мы ш и можно увеличивать  (умень ш ать ) величину столбика. Н а 
клавиатуре использую тся стрелки навигации. 

 
Карточка «Ценообразование»  
 
П озволяет ввести описание воздействия инф ляции, особенностей 

налогообложения, сезонны х  колебаний на ц ену реализуемого продук-
та. 

И сх одны е значения ц ены  продукта автоматически корректирую т-
ся в соответствии с показателями инф ляции, установленны ми в моду-
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ле «И нф ляция»  раздела «О кружение» . Н иже рассмотрены  основны е 
параметры  вводимой информации. 

 

 
Р ис 2.20 «Ценообразование»  

 
«Н ест а нд а рт на я и нфляц и я»  - позволяет описать  условия инф ля-

ц ии для каждого продукта 
индивидуально (нажатие 
кнопки «И нф ляция» ). 
О писание общ ей 
инф ляции на сбы т в 
разделе «О кружение»  на 

такие продукты  не действует. 
«Н ест а нд а рт ны е  на логи »  - позволяет ввести специальны й режим 

налогообложения поступлений от продажи каждого продукта (нажа-
тие кнопки «Н алоги» ). В  верх ней части 
диалога вводится величина налога, 
начисляемого на объем продаж  продукта за 
вы четом косвенны х  налогов. Уплата данного 
налога происх одит в том же месяц е, в 
котором он начислен. О стальны е 
х арактеристики корректируемого налога вводятся в одноименны е по-
ля диалогового окна. 

«Сезонны е  колеба ни я»  - преду-
сматривает корректировку ц ены  
продукта с учетом сезонны х  
факторов (нажатие кнопки «Сезон-
ность» ).  

В вод данны х  вы полняется так 
же, как в одноименном пункте кар -
точки «О бъем сбы та» . 

«И зменени я ц ены »  -  используется в том случае, если стратегия 
продажи продукта может предусматривать  изменение ц ены  с течени-
ем времени. В несение изменений возможно в двух  режимах : 

• скачкообразно (Кнопка «С качкообразны е» ) 
• по сх еме 
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«Скидка»  -установленная ц иф ра скидки означает, что компания 

продает продукт деш евле 
на указанную  ц иф ру в 
поле «Скидка»  в про-
ц ентах . 

 
Карточка «Условия оплаты »  
 
П озволяет описать  порядок поступлений платежей за проданны й 

продукт. 
Карточка содержит следую щ ие виды  условий оплаты : 
 

 
Р ис 2.21 «Условия оплаты »  

 
«П родажа по ф акту»  - означает, что обязательства по оплате воз-

никаю т с момента поставки товара (определяю тся в плане сбы та). 
«П родажа с авансом»  - предусматривает полную  или частичную   

оплату покупки. О бязательства по вы плате возникаю т с момента по-
ставки товара в срок, установленны й договором. П ри вы боре данного 
вида оплаты  необх одимо указать  сумму аванса в проц ентах  от ц ены  
продукта и срок его вы платы  в днях  до момента поставки. 

«П родажа в кредит»  - означает, что оплата производится по исте-
чении установленного срока после поставки продукта. В  карточке не-
обх одимо указать  срок кредита. 

«С ложная сх ема оплаты »  - позволяет указать  произвольны й гра-
фик вы плат. В  сх еме необх одимо указать  
сумму вы платы  в проц ентах  от ц ены  
продукта и срок платежа в виде сдвига 
относительно даты  поставки товара. С рок 
может указы ваться в днях , месяц ах  или годах . 
Доля стоимости товара, которая не вош ла в сх ему оплаты , вы плачива-
ется по факту. 

«Задержка платежей»  - указы вает средний период времени между 
моментом возникновения обязательств по оплате и появлением денег  
на счете. Действует одинаково при лю бом виде оплаты , вы бранном в 
данной карточке. 
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Карточка «Условия поставок»  
 
П озволяет указать  величину потерь  при продажах , время на сбы т, 

режим поставок и объем запасов готовой продукции. 
 

 
 

Р ис 2.22 «Условия поставок»  
«П отери »  - определяю т проц ент продукции, утраченной в про-

ц ессе продаж . Эта величина вы читается при расчете проекта из объе-
ма сбы та и отражается в строке «П отери»  отчета о прибы лях  и убы т-
ках . 

«В ремя на сбы т»  - определяет период времени между окончанием 
производства продукта и его продажей. 

«П оставки в течение месяц а »  - позволяет вы брать  режим поста-
вок (равномерно или в начале месяц а) 

«Запас готовой продукции»  - ф ормируется для компенсации ко-
лебаний между спросом и предложением. Е го величину можно задать  
в проц ентах  от объема продаж  либо в днях . Условия поставок влияю т 
на дату начала продаж  продукта. П родажи могут начаться не раньш е 
срока, определенного параметром «В ремя на сбы т» . 

 
М одуль  «М атериалы и комплектую щ ие» 

 
П редназначен для детального описания операций  с материалами 

и комплектую щ ими, используемы ми в производстве. В ы платы , свя-
занны е с приобретением материалов, в соответствии с условиями оп-
латы , установленны ми в этом модуле, отражаю тся в «К эш -ф ло»   в 
строке «Затраты  на материалы  и комплектую щ ие» .  

Р асх оды  на материалы  отражаю тся в отчете «П рибы ли и убы тки»  
в строке «М атериалы  и комплектую щ ие» , только в момент поставки 
готовой продукции, указанны й в плане сбы та. Запасы  материалов по-
казаны  в строке баланса «С ы р ье, материалы  и комплектую щ ие» . 

Диалоговое окно «С ы р ье, материалы  и комплектую щ ие»  разбито 
на две части. В ер х няя часть  предназначена для ввода списка материа-
лов и комплектую щ их . 
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Р ис 2.23 «М атериалы  и комплектую щ ие» . Р аздел «О перационны й 
план»  

Для добавления или удаления элементов списка использую тся 
команды : «Insert»  и «Delete» . С писок можно отсортировать , используя 
команду сортировки дополнительного меню . 

О писание условий приобретения компонентов, представлено во 
второй половине окна на карточках  «О бщ ие данны е» , «О бъем заку-
пок» , «Ценообразование» . 

 
Карточка «О бщ ие данны е»  
 
Содержит сведения о сроке предоплаты  и объеме запасов каждого 

из приобретаемы х  компонент материалов. 
 

 
 

Р ис 2.24 «О бщ ие данны е»  
 

«П редоплата»  - определяет срок оплаты  в днях  до поставки мате-
риалов. О триц ательны е значения указы ваю т на приобретение мате-
риалов в кредит. Н улевы е значения обозначаю т оплату по факту. 

«С трах овой запас»  - устанавливает объем материала, которы й 
должен х раниться на складе в качестве гарантии от сбоев в поставках . 
С трах овой запас может задаваться в проц ентах  от объема закупок или 
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как период времени в днях , в течение которы х  производство должно 
бы ть  обеспечено материалами. 

 
Карточка «О бъем закупок»  
 
П озволяет описать  график закупок каждого из компонентов, ис-

пользуемы х  в производстве. Г рафики закупок в вариантах : «Закупки 
по мере необх одимости» , «М инимальная партия» , «Закупки раз в»  
рассчиты ваю тся на основании заданны х  параметров автоматически 
исх одя из потребностей производства. 

 

 
 

Р ис 2.25 «О бъем закупок»  
 
«Закупки по мере необх одимости»  - проводятся в объеме, доста-

точном для обеспечения производства. П ри этом объем запасов на 
складе является величиной постоянной. 

 
«М инимальная партия»  - задает объем, ниже которого будет на-

руш ен производственны й проц есс. 
 
«Закупки раз в»  - задаю т периодичность , определенную  в данном 

проекте. 
 
«Г рафик закупок»  - позволяет сформировать  график закупок, со-

ответствую щ ий потребностям производства. В  случае несоответствия 
графика закупок потребностям производства программа вы дает соот-
ветствую щ ее сообщ ение. 

 
Карточка «Ценообразование»  
 
П озволяет ввести описание воздействия инф ляции, особенностей 

налогообложения, сезонны х  колебаний на ц ену продукта.  
Е е параметры  аналогичны  одноименны м параметрам карточки 

«Ценообразование»  модуля «П лан сбы та» . 
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Р ис 2.26 «Ценообразование»  
 

М одуль  «План производства» 
 
И спользуется для ввода в создаваемы й проект информации о 

прямы х  производственны х  издержках  и получения графика производ-
ства.  

К  прямы м производственны м издержкам относятся такие из-
держки, величина которы х  зависит от объема производства продукции 
(затраты  на сы рье, материалы , сдельную  заработанную  плату). В ели-
чина прямы х  производственны х  издержек определяется в расчете на 
единиц у продукции. 

 
П еречень  производимы х  продуктов и услуг  поступает в модуль  

«П лан производства»  из модуля «С писок продуктов»  раздела «П ро-
ект»  и дополняется следую щ ими х арактеристиками: 

«П р.ц и кл.(д н)»  - в котором указы вается время тех нологического 
ц икла, необх одимого для производства единиц ы  данного продукта. 
Е сли продолжительность  тех нологического ц икла несущ ественна, его 
можно установить  равны м нулю . Длительность  производственного 
ц икла следует учиты вать  при формировании плана сбы та продукции, 
когда установлен фиксированны й график производства. М омент на-
чала продаж  отстает от момента начала производства на величину 
производственного ц икла. 

«Сумма  и зд ерж ек на  прод укт  »  - показы вает суммарны е данны е 
об издержках , связанны х  с производством данного продукта. Н алоги 
на фонд заработной платы  в эту сумму не вх одят. 

 
И нформация о данны х  объема производства и об издержках  для 

каждого продукта представлена во второй половине окна на карточках  
«М атериалы » , «Сдельная зарплата» , «Другие издержки» , «П родукты » , 
«Г рафик производства» . 

Карточка «М атериалы »  
И спользуется для ввода информации о сы рье, материалах  и ком-

плектую щ их  для данного проекта.  



 
 

 

73 

   

 
 

Р ис 2.27 «П роизводство» . Р аздел «О перационны й план» . 
 

 «С уммарны е прямы е издержки»  - позволяет определить  общ ую  
сумму издержек на материалы  и комплектую щ ие в расчете на единиц у 
продукции. В  полях  напротив параметра указы вается сумма издержек 
на единиц у продукции в первой или второй валю те. Е сли суммы  ука-
заны  в двух  валю тах , то они склады ваю тся. 

 
«С писок материалов и комплектую щ их »  - позволяет детально 

описать  состав и количество сы рья, материалов и комплектую щ их , 
используемы х  для производства единиц ы  продукции. В  этом случае в 
таблиц у, расположенную  в нижней части карточки, можно добавлять  
материалы  и комплектую щ ие, введенны е в модуле «С ы рье, материалы  
и комплектую щ ие» . Для редактирования этого списка можно восполь -
зоваться либо командами: «Insert»  и «Delete» , либо использовать  ко-
манды  дополнительного меню  (щ елчок правой кнопкой мы ш и). А вто-
матически рассчитанная сумма прямы х  издержек для вы бранного 
продукта  отражается в поле «С уммарны е прямы е издержки» . 

«Р асх од»  - ввести расх од материала на единиц у продукции. 
«П отери»  - ввести долю  потерь  в %. 
 
«И спользование в пр .ц икле»  - ввести режим использования мате-

риала в течение производственного ц икла. Р ежим использования оп-
ределяет динамику ф ормирования издержек, оказы вает сущ ественное 
влияние на ф ормирование прибы ли. 

 
Карточка «Сдельная зарплата»  
И спользуется для ввода данны х  о прямы х  издержках  на оплату 

труда персонала, работаю щ его на условиях  сдельной оплаты . Н а сум-
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мы  издержек, указанны х  в данной карточке, начисляю тся налоги из 
налогооблагаемой базы  «Зарплата» .  

 

 
 

Р ис 2.28 «Сдельная зарплата»  
 

«С уммарны е прямы е издержки»  - допускает указание общ ей 
суммы  издержек на сдельную  оплату труда. В  полях  напротив пара-
метра указы вается общ ая сумма расх одов на сдельную  зарплату в рас-
чете на единиц у продукции в первой или второй валю те. Е сли суммы  
указаны  в двух  валю тах , то они склады ваю тся. 

«С писок операций»  - составление перечня операций, вы полняе-
мы х  при производстве продукта. Детальное описание прямы х  издер -
жек вводиться с указанием сумм издержек на каждую  из них  в первой 
или второй валю те проекта. 

«И спользование в пр .ц икле»  - ввести режим вы платы  сдельной 
заработной платы  в течение производственного ц икла. 

А втоматически рассчитанная сумма сдельной заработной платы  
для вы бранного продукта  отражается в поле «С уммарны е прямы е из-
держки» . 

 
Карточка «Другие издержки»  
И спользуется для ввода производственны х  издержек, которы е не 

относятся ни к материалам, ни к заработной плате. Карточка содержит 
те же параметры , что и карточка «Сдельная зарплата» . 

 

 
 

Р ис 2.29 «Другие издержки»  
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Карточка «П родкуты »  
 
И спользуется для описания состава издержек, связанны х  с ис-

пользованием в производстве какого-либо продукта в качестве его 
компонент - продуктов, вы пускаемы х  этим же предприятием для пря-
мой продажи. С х ема описания «продукта в продукте»  допускает фор -
мирование до десяти уровней вложенности. 

 

 
 

Р ис 2.30 «П родукты »  
 
«С уммарны е издержки по продуктам»  - допускает указание об-

щ ей суммы  издержек по продуктам. В  полях  напротив параметра 
указы вается общ ая сумма расх одов по продуктам в первой или второй 
валю те. Е сли суммы  указаны  в двух  валю тах , то они склады ваю тся. 

 
«С писок продуктов»  - для лю бого продукта, вы бранного в общ ем 

списке таблиц ы  «П роизводства» , можно указать  перечень  других  про-
дуктов, используемы х  при производстве первого. Для редактирования 
этого списка можно воспользоваться либо командами: «Insert»  и «De-
lete» , либо использовать  команды  дополнительного меню  (щ елчок 
правой кнопкой мы ш и). А втоматически рассчитанная сумма издержек 
отражается в поле «С уммарны е издержки по продуктам» . 

 
«Р асх од»  - ввести расх од материала на единиц у продукции. 
 
«П отери»  - ввести долю  потерь  в %. 
 
«И спользование в пр .ц икле»  - ввести режим использования мате-

риала в течение производственного ц икла.  
 
Карточка «Г рафик производства»  
 
П редназначена для описания объемов производства каждого про-

дукта. 
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П озволяет работу в двух  режимах : 

• Н еограниченное производство; 
• Фиксированны й объем производства 

 

 
 

Р ис 2.31 «Г рафик производства»  
 

М одуль  «План по персоналу» 
 
Данны е о персонале подразделяю тся на три группы : управление, про-

изводство, маркетинг. Каждая группа помещ ается в соответствую щ ей кар-
точке диалога. Такое деление позволяет детализировать  процедуру издержек 
для ц елей а на ли за  х озяйственной деятельности. 

 

 
 

Р ис 2.32 «П лан персонала» . Р аздел «О перационны й план» . 
 

Карточка «Управление»  
 
Формирование плана по персоналу начинается с составления ш татного 

расписания - перечня должностей работников компании, при этом необ-
х одимо указать  наименование должности, количество ш татны х  единиц  и 
размер  зарплаты  на одну ш татную  единиц у  в одной из валю т проекта. 
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В  нижней части диалога вводится описание условий вы платы  и поряд-

ка отражения в учете заработной платы  по каждой должности, внесенной в 
перечень . 

Здесь  предусмотрены  четы ре способа описания вы платы  зар .платы , 
кажды й из которы х  определяется вы бором соответствую щ его переклю ча-
теля. 

• периодические вы платы ; 
• разовая вы плата; 
• сложная сх ема вы плат 

«П ериодические вы платы »  - описы ваю тся двумя параметрами: пери-
од и длительность . П ериод (месяц , квартал, 6 месяц ев, год) вы бирается из 
поля со списком, а длительность  устанавливается с помощ ью  переклю чате-
ля в т ечени е: всего проекта; периода производства; периода с заданными 
границами. 

«Р азовая вы плата»  -  вы полняется в момент времени, определяемы й 
указанной датой. 

«Сложная сх ема вы плат»  - позволяет ввести лю бой график вы плат. 
В вод данны х  в этом режиме вы полняется после установки переклю чателя 
в положение «Сложная 
сх ема вы плат»  и нажатия 
кнопки «С х ема» . В  от-
кры вш емся диалоговом 
окне следует вы брать  вид 
валю ты  в поле со списком и установить  подх одящ ий масш таб таблиц ы  
(месяц , квартал, год) помощ ью  всплы ваю щ его меню  (откры вается после 
щ елчка правой кнопкой мы ш и по полю  таблиц ы ). 

 
Суммы  вы плат вводятся в ячейки таблиц ы  «Сложная сх ема вы плат»  в 

соответствии с вы бранны м масш табом времени. Суммарное значение всех  
введенны х  вы плат отображается в таблице в верх ней части диалога как 
общ ая величина зарплаты , установленная для данной должности. 

В ы платы  можно производить  по формуле, для чего используется  

кнопка  «Формула»  . 
П ри этом на экране появится окно «Формула - Сложная сх ема вы плат 

- Должность» . В  нем три области: окно с текстом формулы , окно с инфор-
мационны ми объектами проекта и окно с полями данны х  этих  объектов. 

Сумма вы плат определяется значением вы ражения, которое запи-
сы вается в первом окне с текстом ф ормулы . В ы ражение может  со-
держать  строки таблиц , константы  и знаки операций сложения, вы чи-
тания, умножения и деления.  
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Таблица вы бирается во втором окне диалога. П ри этом в третьем 

окне появится перечень  вх одящ их  в нее строк. В ы брав строку, вх о-
дящ ую  в вы ражение в качестве операнда, следует перенести ссы лку на 
нее в первое окно, содержащ ее текст создаваемой формулы . Для этого 
необх одимо нажать  кнопку   (добавить  в ф ормулу ссы лку 
на поле данны х  вы бранного объекта или функцию ). 

П ри создании формулы  можно использовать  готовы е ф ункции. 
Для этого вы берите нужную  ф ункцию , установите курсор  в нужное 
место формулы  и нажмите кнопку (добавить  в ф ормулу ссы лку на поле 
данны х  вы бранного объекта или функцию ). 

Для проведения расчета по созданной формуле нажмите кнопку 

 (провести расчет по формуле). П ри этом на экране появится окно с 
таблицей, в которой будут представлены  результаты  расчета по задан-
ной формуле. 

 
 «Задержка платежей»  - позволяет установить  продолжительность  

периода между начислением и вы платой зарплаты . О триц ательная вели-
чина указы вает на вы плату зарплаты  авансом. 

 
«Учет»  -  позволяет задать  особы е условия учета затрат на зарплату 

персонала.  Для изменения х арактера учета какой-либо ш татной единиц ы  
следует вы брать  наименование должности в таблице диалога «П лан пер-
сонала»  и установить  параметр , расположенны й рядом с кнопкой 
«Учет»  в нижней части диалога. 

Затем можно вы брать  один из 
трех  вариантов учет: ст а нд а рт ный 
учет ; от несени е  на  основны е  фонд ы ; 
от несени е  на  себест ои мост ь. 

 
Ст а нд а рт ный учет  производится 

в лю бом случае, если не установлены  
другие варианты . П ри этом издержки на зарплату отражаю тся в отчете 
«П рибы ли-убы тки»  в строках : «Зарплата административного персонала» ,  
«Зарплата производственного персонала «Зарплата маркетингового персо-
нала» . Н а эти суммы  начисляю тся налоги на фонд зарплаты , установлен-
ны е в модуле «Н алоги» .  В ы платы   зарплаты   представлены   в  «К эш -ф ло»  
в строке «Затраты  на персонал» , а начисленны е на них  налоги содержатся 
в общ ей сумме в строке «Н алоги» . 

 
От несени е  на  основны е  фонд ы . Зарплату персонала можно вклю чить  

в состав затрат на приобретение или создание активов, описанны х  в инве-
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стиционном плане. Для реализации этого варианта учета необх одимо вы -
брать  в поле со списком этап инвестиционного плана, на которы й следует 
отнести затраты  (в списке содержатся только те этапы ,  которы е являю тся 
активами). 

 
От несени е  на  себест ои мост ь. Для вклю чения зарплаты  персонала в 

состав производственны х  издержек необх одимо внести в «Список продук-
тов»  наименования продуктов, на которы е следует разнести издержки. Е с-
ли издержки относятся на группу продуктов, то необх одимо указать , как 
они распределяю тся между продуктами. Для этого в поле «пропорцио-
нально»  следует вы брать  один из способов разделения издержек (пропор-
ционально): прямы м издержкам, сдельной плате, объемам продаж. В  поле 
«П ериод разнесения издержек»  нужно указать , на какой период следует 
разнести издержки на зарплату. И здержки на зарплату персонала, отнесен-
ны е на себестоимость  продуктов, 
отражаю тся в финансовы х  отчетах  как 
сдельная зарплата. 

 
«С езонны е изменения»  

позволяет устанавливать  для 
некоторы х  работников уровень  
зар платы  в зависимости от времени года. 

 
Карточки «П роизводство»  и «М аркетинг»  описы ваю тся по такой же 

сх еме, как и карточка «Управление» . 
 

М одуль  «О б щ ие издержки» 
 
Диалог «О бщ ие издержки»  предназначен для ввода постоянны х  из-

держек, не связанны х  непосредственно с объемом производства или сбы та. 
Н апример , затраты  на обслуживание, аренду помещ ений, содержание 
транспорта, рекламу и т. п. 

Формирование перечня издержек вы полняется с помощ ью  клавиш  
<Insert> или <Delete>, или всплы ваю щ его меню , появляю щ егося после 
щ елчка правой кнопки мы ш и по полю  таблиц ы .  

Для корректного описания структуры  затрат необх одимо пра-
вильно определить , к какой группе относится кажды й вид издержек, 
чтобы  ввести их  в соответствую щ ую  карточку данного диалога. Затем 
необх одимо вы брать  один из вариантов вы платы : периодические вы -
платы , разовая вы плата, сложная сх ема вы плат. 
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Р ис 2.33 «О бщ ие издержки» . Р аздел «О перационны й план» . 
 

К роме того, для каждого вида издержек можно описать  индиви-
дуальны е показатели инф ляции, кнопка «И нф ляция» , особенности 
учета кнопка «Н алоги/учет»  и влияние сезонны х  изменений кнопка 
«Сезонны е изменения» . 

О бщ ие издержки отражаю тся в  отчете «П рибы ли-убы тки»  в 
строках  «А дминистративны е издержки» , «П роизводственны е издерж-
ки» , «М аркетинговы е издержки»  как издержки периода. В  «К эш -ф ло»  
этот вид расх одов отражается в строке «О бщ ие издержки»  в моменты  
вы плат. 

В  случае отнесения общ их  затрат на себестоимость  продукции 
или основны е фонды  (в диалоге «Н алоги/Учет» ) способ отражения их  
в финансовы х  отчетах  изменяется. О бщ ие затраты , отнесенны е на се-
бестоимость , представлены  в финансовы х  отчетах  как материалы  и 
комплектую щ ие.  

В  случае их  отнесения на основны е фонды  общ ие затраты  отра-
жаю тся в «К эш -ф ло»  в сумме расх одов на приобретение активов. П ри 
этом в отчете «П рибы ли-убы тки»  они отразятся как амортизация по 
этим активам. 
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Глава 3. Р А ЗР А БО Т К А  С Т Р А Т Е ГИ И  Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я  
 

3.1.  Ф инансирование проекта 
 
Р аздел «Финансирование»  предназначается для подготовки плана 

финансовой деятельности предприятия.  
Здесь  можно описать  условия привлечения финансовы х  ресурсов, 

порядок обслуживания задолженности и расчетов с акционерами, а 
также определить  условия размещ ения свободны х  денежны х  средств 
и использования прибы ли предприятия. 

П отребность  в капитале определяется на основании данны х , от-
чета о движении денежны х  средств («К эш -ф ло» ).Баланс наличности 
представленны й в последней строке таблиц ы  «К эш -ф ло»  демонстри-
рует прогнозируемое состояние расчетного счета предприятия в каж-
ды й момент его деятельности.  

О триц ательное значение остатка на расчетном счете в какой-либо 
период времени означает, что предприятие не располагает необх оди-
мой суммой денег  для реализации проекта. В  этой ситуации для осу-
щ ествления задуманны х  планов необх одимо обеспечить  финансиро-
вание проекта из внеш них  источников: вклады  инвесторов или займы .  

 
В  раздел вх одят следую щ ие модули: «А кц ионерны й капитал» , 

«Займы » , «Лизинг» , «И нвестиции» . «Другие поступления» , «Другие 
вы платы » , «Р аспределение прибы ли» , «Л ь готы  по налогу на при-
бы ль » .  

 

 
Р ис 3.1  Р аздел «Финансирование»  

 
М одуль  «Акционерный  капитал» 

 
М одуль  «А кц ионерны й капитал»  предназначен для описания ус-

ловий финансирования   проекта  посредством  продажи  акций  пред-
приятия. 
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Карточка «А кц ионеры »  
 
И спользуется для создания списка акционеров, с указанием коли-

чества и стоимости принадлежащ их  им акций. 
 

 
 

Р ис 3.2 «А кц ионерны й капитал» . Р аздел «Финансирование» . 
 

П араметр  «П ривилегированны е акции»  устанавливает гарантиро-
ванную  величину дох ода в проц ентах  (годовы х ) от номинала акции. 

«Г осфинансирование»  в случае установки этого параметра для 
участника проекта, его дох оды  при проведении анализа дох одов объе-
диняю тся в общ ую  группу, названную  «Г осударство» . 

«Дефицит» - использование этой кнопки позволяет запустить  про-
грамму оц енки баланса денежны х  средств и величины  дефицита на-
личности с учетом внесенны х  изменений. 

 
Карточка «С тоимость  компании»  
 
И спользуется для определения прогнозной ры ночной стоимости 

компании на момент предполагаемой продажи акционером своей до-
ли. О пределение стоимости компании в программе основано, при 
сравнительном подх оде на умножении значения ц енового мультипли-
катора на финансовую  базу с последую щ ей корректировкой. С  учетом 
того, ц ены  на какие пакеты  акций использовались  при определении 
значения мультипликатора, а также с учетом скидки за недостаточную  
ликвидность  акций компании по сравнению  с акциями, которы е ис-
пользовались  для определения значений мультипликатора. 
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В  верх ней части карточки расположена группа полей «О бщ ие дан-

ны е» , с помощ ью  которы х  задаю тся единые для проекта параметры  ис-
пользования мультипликаторов и расчета стоимости пакетов акций. 

 

 
 

Р ис 3.3 «С тоимость  компании» . Р аздел «Финансирование» . 
 
 «Р азмер  контрольного пакета акций»   - служит для указания доли в 

проц ентах  от акционерного капитала, состоящ его из обы кновенны х  акций, 
которая обеспечивает контроль  над предприятием со стороны  акционера.  

«П ремия за контроль»   - предназначено для указания надбавки к стои-
мости акций предприятия, связанной с владением контрольны м пакетом ак-
ций (превы ш аю щ им размер , указанный в поле «Р азмер  контрольного пакета 
акций»), даю щ им дополнительны е возможности контроля над предприяти-
ем. 

«Скидка за неконтрольны й х арактер пакета акций»  указы вает величину 
скидки, на которую  уменьш ается стоимость  акций, если величина пакета 
имеет неконтрольны й х арактер. 

«Скидка за недостаточную  ликвидность  пакета акций позволяет скор-
ректировать  стоимость  акций предприятия с учетом их  ликвидности по 
сравнению  со стоимостью  высоколиквидного сопоставимого пакета. 

«Не  рассчиты вать   стоимость   при  недостаточном количестве пред-
ш ествую щ их  периодов»  - значения финансовой базы  для указанны х  пе-
риодов не рассчитываю тся, и такие мультипликаторы  не участвую т в рас-
чете итоговой стоимости компании. 

В  качестве стандартны х  использую тся следую щ ие мультипликаторы :  
P/S —  отнош ение ры ночной стоимости компании к величине де-
нежного потока от реализации за предш ествую щ ий год; 
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P/CF —  отнош ение ры ночной стоимости компании к величине  денеж-
ного потока от операционной деятельности за предш ествую щ ий год;  
Р/BTCF —  отнош ение ры ночной стоимости компании к величине  де-
нежного потока от операционной деятельности за предш ествую щ ий 
год без учета вы платы  налогов; 

P/EBITDA  - отнош ение ры ночной стоимости компании к  прибы ли до 
вы платы  проц ентов, налогов и начисления, амортизации за предш ест-
вую щ ий год без учета непериодических  расх одов и доходов; 

P/EBITD - отнош ение ры ночной стоимости компании к  прибы ли до 
вы платы  проц ентов, налогов и начисления, амортизации за пред-
ш ествую щ ий год; 

P/EBIT —  отнош ение ры ночной стоимости компании к прибы ли до 
вы платы  проц ентов и налогов за предш ествую щ ий год; 
Р/Е В Т — отнош ение ры ночной стоимости компании к прибы ли до 
вы платы  налогов за предш ествую щ ий год; 

 Р/Е  —  отнош ение ры ночной стоимости компании к чистой прибы -
ли за предш ествую щ ий год; 

P/BV —  отнош ение ры ночной стоимости компании к балансовой 
стоимости ее собственного капитала на конец  текущ его периода;  

P/D —  отнош ение ры ночной стоимости компании к сумме вы пла-
ченны х  дивидендов за предш ествую щ ий год.  
Р абота со списком мультипликаторов производится с помощ ью  пане-

ли инструментов, расположенной над списком. Для создания дополни-
тельного мультипликатора необх одимо нажать  кнопку  (Добавить). 
П ри этом откры вается диалог «Настройка мультипликатора»   

В  данном диалоге необх одимо ввести краткое название мультиплика-
тора, задать  значение периода расчета финансовой базы  в месяцах , указать  
метод интеграции значений финансовой базы  в пределах  периода расчета, 
а также произвести настройку формулы  для расчета значений финансовой 
базы  с помощ ью  диалога «Формула» , откры ваю щ егося при нажатии кноп-
ки «Н астроить» .  

Для проведения расчета прогнозной стоимости компании необх одимо 
из списка доступны х  мультипликаторов вы брать  один или несколько муль-
типликаторов  и добавить   их  в таблиц у  вы бранны х  мультипликаторов, 
расположенную  справа в нижней части карточки «Стоимость  компании» . 
Добавление мультипликатора в таблиц у производится нажатием кнопки   
(«Добавить  в вы бранны е» ). Для каждого из вы бранны х  мультипликаторов 
необх одимо установить  его значение и вес, определяю щ ий степень  доверия 



 
 

 

85 

   
к мультипликатору, а также с  помощ ью  переклю чателя, расположенного 
под таблицей вы бранны х  мультипликаторов, указать  признак ц ен, исполь-
зованны х  для определения значения мультипликатора. 

Для расчета прогнозной стоимости компании и просмотра результатов 
необх одимо нажать  кнопку «Р езультаты »  на карточке «Стоимость  компа-
нии» . После проведения расчета проекта откры вается окно «П рогнозная 
стоимость  компании» , в котором представлены  результаты  расчета стоимо-
сти компании по каждому из вы бранны х  мультипликаторов и расчет итого-
вой стоимости с учетом весов мультипликаторов. 

 
Карточка «Р аспределение акций»  
 
П редназначена для просмотра распределения долей различны х  

акционеров. Для вы бора акционера используется вкладка «П акет ак-
ц ий» . Для получения актуальной информации о распределении акций 
используется кнопка «О бновить» . 

 

 
 

Р ис 3.4 «Р аспределение акций» . Р аздел «Финансирование» . 
 

М одуль  «Зай мы» 
 
М одуль  «Займы »  предназначен для описания сх емы  привлечения 

заемного капитала для финансирования проекта. О писания условий 
вы дачи, возврата и вы платы  проц ентов по каждому кредиту.  Для 
ф ормирования кредитов в модуле использую тся клавиш и «Insert»   или 
«Delete» . 

П редусматривается два варианта вы платы  проц ентов: регулярны е 
вы платы  и разовы е вы платы . П ри этом проц едура капитализации дей-
ствует только для регулярны х  вы плат. 

Для условий погаш ения основной задолженности использую тся 
три варианта: 
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§ В  конц е срока договора 
§ Р егулярны ми вы платами 
§ Р азовы ми платежами по заданной сх еме 

В  проц ессе ввода данны х  в диалоге «К редиты »  можно контроли-
ровать  баланс денежны х  средств и величину дефицита наличности. 

 

 
 

Р ис 3.5 «Займы » . Р аздел «Финансирование» . 
 

Диалог  «П одбор»  используется для автоматического подбора 
сх емы  кредитования. Е сли в проц ессе расчета программа не обнару-
живает в заданны й период дефицита денежны х  средств, то вы дается 
сообщ ение «В  подборе кредита нет необх одимости» . 

В  финансовой отчетности кредиты  отображаю тся в документах : 
• О тчет о движении денежны х  средств 
• Баланс 
• В  отчете «П рибы ли-убы тки»  

 
М одуль  «Л изинг» 

 
М одуль  «Лизинг»  предназначен для описания разнообразны х  

возможностей лизинговы х  контрактов. П озволяет вы брать  способ вы -
плат с определенной периодичностью  или платежи по заданной сх еме. 
Н а основании введенны х  данны х  программа определяет число плате-
жей, которы е должны  бы ть  проведены  в течение срока лизинга.  

П ри определении условий страх ования сумма страх овы х  взносов 
может указы ваться в проц ентах  от среднегодовой балансовой стоимо-
сти имущ ества или общ ей суммой в денежны х  единиц ах . 

В ы платы  страх овы х  взносов могут производиться одновременно 
с другими лизинговы ми платежами или с указанием специального ре-
жима. 
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В  случае, если лизинговое соглаш ение предусматривает вы куп  

лизингополучателем  арендуемого имущ ества, использую тся три ва-
рианта заверш ения лизингового соглаш ения: 

• В озврат имущ ества 
• В ы куп  по остаточной стоимости 
• В ы куп  по договорной ц ене 

 

 
 

Р ис 3.6 «Лизинг» . Р аздел «Финансирование» . 
 
С тоимость  лизингового оборудования, по которой оно учиты ва-

ется в балансе, является условной расчетной величиной, вы числяемой 
на основании общ ей суммы  лизинговы х  платежей. 

 
 У словна я ба ла нсова я ст ои мост ь рассчиты вается по алгоритму:  
1. О пределяется общ ая сумма лизинговы х  платежей 
2. В ы числяется под ра зумева ема я проц ент на я ст а вка  (П П С ). 

П П С  определяется как проц ентная ставка, при которой дисконтиро-
ванная сумма лизинговы х  платежей становится равной стоимости 
арендуемого оборудования.  

3. В ы числяется сумма ми ни ма льных ли зи нговых пла т еж ей 
(М Л П ) как дисконтированная сумма всех  вы плат, предусмотренны х  
лизинговы м соглаш ением. П ри этом в качестве ставки дисконтирова-
ния используется П П С .  

4. В  качестве условной стоимости лизингового оборудования, по 
которой оно учиты вается на балансе, принимается величина М Л П . П о 
этой величине рассчиты вается сумма амортизации, отражаемая в ба-
лансе и в отчете «П рибы ли-убы тки» .  
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У словна я ба ла нсова я ст ои мост ь лизингового имущ ества ото-

бражается в балансе как кредиторская задолженность . В  зависимости 
от срока договора она может бы ть  краткосрочной или долгосрочной. 

 
М одуль  «И нвестиции» 

 
М одуль  «И нвестиции»  позволяет определить  основны е х аракте-

ристики инвестиционны х  
операций, задать  тип  
инвестиций, проц ентны е 
ставки налогов, 
автоматически подобрать  
сх ему размещ ения сво-
бодны х  денежны х  
средств, при условии 
поддержания минималь -
ного остатка средств на 
счете. 

 
В  финансовой отчетности инвестиции отображаю тся в докумен-

тах : 
• О тчет о движении денежны х  средств 
• Баланс 
• В  отчете «П рибы ли-убы тки»  

 
М одуль  «Д ругие поступления » 

 
И спользуется для описания финансовы х  операций, не связанны х  

с прямы м привлечением акционерного и заемного капиталов или опи-
сания внереализационны х  операций. 

 
 
М одуль   
«Д ругие выплаты» 
 
И спользуется для опи-

сания расх одов, не относя-
щ их ся к основной 
операционной финансовой 
деятельности предприятия. 
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М одуль  «Р аспределение прибыли» 

 
О писы вает порядок распределения чистой прибы ли, получаемой 

после вы платы  налогов. П озволяет ввести долю  годовой прибы ли, пе-
риодичность  вы платы  дивидендов. 

В веденная информация используется при расчете дох одов участ-
ников проекта в модуле «Дох оды  участников» . С умма дивидендов, 
получаемы х  акционерами, 
зависит от размеров приобре-
тенного ими пакета акций в 
модуле «А кц ионерны й 
капитал» .  

Р аспределение прибы ли 
производиться в следую щ ем 
порядке. Сначала определяется 
общ ая сумма распределяемой прибы ли и из этой суммы  в первую  
очередь  вы плачиваю тся дивиденды  по привилегированны м акциям, а 
остальная часть  направляется на вы плату дивидендов по обы кновен-
ны м акциям и формирование резервов. 

 
М одуль  «Л ь готы по налогу на прибыль » 

 
И спользуется для описания доли прибы ли, освобожденной от на-

логообложения. Указанная 
доля прибы ли вы читается из 
налогооблагаемой базы  при 
расчете налога на прибы ль .  

 
 
 
 

3.2 .  Получение финансовых резуль татов и анализ проекта 
 

Финансовы е отчеты  демонстрирую т результаты  деятельности 
компании и создаю тся в Project Expert автоматически в результате вы -
полнения расчетов. П роц есс генерации бух галтерских  проц едур  и 
ф ормирования отчетны х  финансовы х  документов осущ ествляется в 
соответствии с международны ми стандартами бух галтерского учета.  

Р езультаты  моделирования деятельности предприятия отражаю т-
ся в финансовы х  отчетах : О тчет о прибы лях  и убы тках , Баланс, план 
денежны х  потоков Cash-Flow. 
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Р ис 3.7 Р аздел «Р езультаты »  

 
Система сориентирована на международны е стандарты  бух гал-

терского учета (М С БУ), что облегчает работу с иностранны ми инве-
сторами и делает возможны м более точны й анализ финансовы х  ре-
зультатов.  

О тчет о движении денежных средств 
 

О тчет о движении денежны х  средств, дает информацию , которая 
позволяет оц енить  изменения в нетто-активах  предприятия, его фи-
нансовой структуре (вклю чая ликвидность  и платежеспособность ) и 
его способность  оказы вать  влияние на суммы  и расчет времени дви-
жения денежны х  средств с тем, чтобы  приспособиться к меняю щ имся 
обстоятельствам и возможностям. О на также дает возможность  срав-
нивать  отчетность  о производственной деятельности различны х  пред-
приятий, так как устраняет нежелательны й эф ф ект использования 
различны х  методик бух галтерского учета по отнош ению  к одним и 
тем же операциям и собы тиям.  

 
С труктура отчета о движении денежны х  средств 

 
О тчет о движении денежны х  средств 

 
 

Денежны й поток       Денежны й поток        Денежны й поток       Баланс      Баланс 
        от                                 от                                 от                           на                на 
операционной             инвестиционной           финансовой            начало        конец  
 деятельности              деятельности                деятельности        периода      периода 

 
 

О тчет о прибыля х и уб ытках 
 
О тчет о прибы лях  и убы тках  отражает операционную  деятель -

ность  предприятия в определенны е периоды  времени (месяц , квартал, 
год) 
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И з отчета о прибы лях  и убы тках  определяется прибы льность  

предприятия. Для расчета прибы лей и убы тков требую тся следую -
щ ие данны е: 

• В ы ручка от реализации продуктов и услуг  
• С умма переменны х  издержек за расчетны й период 
• С умма общ их  издержек 

 
 

С труктура отчета о прибы лях  и убы тках  
 
                                                      П рибы ли и убы тки 
 
 
 
Дох оды                         И здержки                               Финансовы е  
                                  (себестоимость )                           результаты  
 
 
 
объем              переменны е       постоянны е                  П рибы ль                  Ч истая 
продаж               издержки           издержки                                                    прибы ль  
 
 
 

Баланс 
 
Баланс отражает финансовое состояние предприятия в определенны й 
момент времени. Баланс состоит из двух  частей актива и пассива, 
суммарны е значения которы х  должны  бы ть  равны  между собой. 
 

С труктура баланса 
 
 
                                                             Баланс 
 
 
 
                           А ктив                                                          П ассив 
 
 
Долгосрочны е              Текущ ие        Собственны й     Долгосрочны е       Текущ ие  
      активы                       активы                капитал               займы            обязательства 
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О тчет об  исполь зовании прибыли 

 
О тражает структуру распределения прибы ли, получаемой компанией 
в х оде реализации проекта. Форма отчета соответствует порядку рас-
четов, вы полняемы х  при распределении прибы ли.  
П ри бы ль к ра спред елени ю склады вается из чистой прибы ли и нерас-
пределенной прибы ли преды дущ его периода.  
 
Н ера спред еленна я при бы ль текущ его периода получается после вы чи-
тания из «П рибы ли к распределению »  дивидендов по привилегиро-
ванны м акциям, дивидендов по обы кновенны м акциям и отчислений в 
резервы . А нализ 
отчета об 
использовании 
прибы ли 
позволяет полу-
чить  представление о стратегии акционеров, определить  их  заинтере-
сованность  в увеличении собственного капитала компании.  

П ри просмотре итоговы х  таблиц  использую тся вспомогательны е 
ф ункции, с помощ ью  которы х  можно изменить  ф ормат таблиц  полу-
чить  графическое представление табличны х  данны х , распечатать  от-
чет, экспортировать  данны е в другие приложения. 

Для отображения на графике одной или нескольких  строк табли-
ц ы  следует вы делить  вы бранны е для просмотра строки и, откры в 
всплыва ющ е е  меню, вы брать  команду «Г рафик» . 

Е сли предполагается показать  на графике только часть  периода 
реализации проекта, то следует вы делить  соответствую щ ий ф рагмент 
строки (или строк). 

В  окне просмотра, содержащ ем графическое изображение вы де-
ленны х  табличны х  данны х , можно изменить  форму графика. Для это-
го использую тся команды  всплы ваю щ его меню , которое откры вается 
щ елчком правой кнопки мы ш и по поверх ности окна. 
 

Экспертное заклю чение 
 

С лужит для автоматизации работы  пользователя при анализе про-
ектов. В  основе работы  модуля заложен принцип  создания так назы -
ваемого сц енарного проведения анализа. П роект как бы  прогоняется 
через созданны й сц енарий. В  результате рассчитанны е ранее ц иф ро-
вы е индикаторы  преобразую тся в текстовы й вид, содержащ ий оц енки 
и рекомендации. 
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Р езультат экспертного заклю чения – это текст, получаемы й при 

обработке исх одного кода экспертного заклю чения. В  результат экс-
пертного заклю чения передаю тся текст из исх одного кода и текущ ие 
значения подстановочны х  элементов. 

 
В  разделе «А нализ проекта»  (рис. 3.8) содержится набор  разно-

образны х  инструментов для исследования финансовой эф ф ективности 
разработанного проекта. Здесь  можно изучить  динамику финансовы х  
коэф фициентов рассмотреть  показатели эф ф ективности инвестиций, 
исследовать  чувствительность  проекта и его устойчивость  к измене-
ниям случайны х  ф акторов, оц енить  эф ф ективность  работы  каждого 
подразделения и определить  дох одность  проекта для его участников. 

 
 
Финансовы е показатели 
 
Р ассчиты ваю тся на основании данны х , содержащ их ся в финансо-

вы х  отчетах . Для этих  ц елей используется консолидированная (обоб-
щ енная) ф орма балансового отчета и отчета о финансовы х  результа-
тах , а также отчет об использовании прибы ли. 

А нализ всех  финансовы х  показателей в динамике и сравнение их  
с аналогичны ми оц енками деятельности других  предприятий, дейст-
вую щ их  в сопоставимы х  условиях ,  позволяет сделать  обоснованны е  
вы воды  о финансовом положении компании и перспективах  ее разви-
тия. 

П рограмма Project Expert 7 вы полняет расчет финансовы х  показа-
телей компании на протяжении всего периода реализации проекта и 
представляет результаты  в виде таблиц ы , которую  можно просмот-
реть  на экране, вы вести на печать , отобразить  в виде графиков. 

 
 
Эф фективность  инвестиций  
 
О дним из главны х  инструментов анализа инвестиционного про-

екта являю тся показатели эф ф ективности инвестиций. Р езультаты  
расчета этих  показателей отображаю тся в окне «Эф фективность  инве-
стиций» . 

П оказатели, рассчиты ваю тся для потоков наличности в первой и 
второй валю тах  проекта. С тавки дисконтирования и другие параметры  
расчета устанавливаю тся в диалоге «Н астройка расчета»  раздела 
«П роект» . 
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Р ис 3.8 Р аздел «А нализ проекта» . «Эф фективность  инвестиций»  

 
Дох оды  участников 
 
Для акционеров и кредиторов компании эф ф ективность  проекта 

определяется соотнош е-
нием вложенны х  ими 
средств и полученны х  
дох одов. А нализ дох одов 
участников финансиро-
вания проекта вы полня-
ется в модуле «Дох оды  
участников» . 

 
 
 
А нализ чувствительности 
 
 О дной из задач анализа проекта является определение чувстви-

тельности показателей эф ф ективности к изменениям различны х  пара-
метров. Ч ем ш ире 
диапазон параметров, в 
котором показатели 
эф ф ективности остаю тся 
в пределах  приемлемы х  
значений, тем вы ш е 
«запас прочности»  
проекта, тем лучш е он 
защ ищ ен от колебаний различны х  факторов, оказы ваю щ их  влияние на 
результаты  реализации проекта. И сследование чувствительности про-
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екта к возможны м изменениям параметров вы полняется в диалоге 
«А нализ чувствительности» . 

А нализ безубы точности 
Является инструментом управления  издержками предприятия. 

Конечной ц елью  является максимизация прибы ли.  
Для реш ения этих  задач используется «модель  калькулирования 

по переменны м издержкам»  как наиболее простой и эф ф ективны й 
способ точного анализа издержек предприятия.  

П роследить  поведение отдельной издержки слиш ком трудоёмко, 
поэтому первы м ш агом анализа является их  классификация, т.е. их  
группирование на основе сх ожести поведения.  

В  модуле «А нализ безубы точности»  на основе полученны х  ре-
зультатов вы числяю тся значения показателей безубы точности для ка-
ждого из видов продукции, подразделений и компании.  

Р асчет производится по видам продукции и по подразделениям в 
основной валю те проекта. 

П од «видом продукции»  подразумеваю тся продукты , занесенны е 
в модуль  «С писок продуктов» . В арианты  сбы та продукта, сформиро-
ванны е в модуле «П лан сбы та» , считаю тся как один продукт, вклю -
чаю щ ий суммарны е значения объемов продаж  в денежном вы ражении 
по вариантам. 

В ы  можете провести расчет следую щ их  показателей проекта в 
динамике:  

• Точка безубы точности (в ш туках ). 
• Точка безубы точности (в основной валю те). 
• Запас финансовой прочности (в основной валю те). 
• Запас финансовой прочности (в проц ентах )  
• О перац ионны й  ры чаг .  

 
М онте- Карло 
И сследование воздействия случайны х  факторов на результаты  

реализации проекта. 
П ри проведении иссле-

дования необх одимо обра-
тить  внимание на результат 
расчета устойчивости 
проекта. Е сли он близок к 
90-100%, значит, велика 
вероятность  того, что 
проект может бы ть  доведен 
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до заверш ения. В  противном случае возрастает риск возникновения 
дефицита средств.  

О днако х орош ий показатель  устойчивости ещ е не гарантирует 
качество инвестиционны х  критериев, поэтому следует рассмотреть  
средние значения показателей эф ф ективности. Удовлетворительны е 
средние значения позволяю т надеяться на то, что боль ш инство расче-
тов дает приемлемы е результаты . О днако это верно только с некото-
ры ми оговорками.  

Для окончательны х  вы водов необх одимо учиты вать  также «раз-
брос»  результатов расчета, т. е. параметр  неопределенности. Е сли х о-
рош ее среднее получено в ш ироком диапазоне значений, то кажды й 
отдельны й показатель  может бы ть  очень  далек от оптимального зна-
чения. П риемлемы м отклонением можно считать  величины  в преде-
лах  20% от среднего значения. 

Дох оды  подразделений 
Формируется в результате разнесения издержек и ф ормирования 

структуры  компании в одноименны х  модулях . О тчет «Дох оды  под-
разделений»  отражает структуру дох одов и затрат связанны х  с дея-
тельностью  отдельны х  подразделений и производством каждого про-
дукта. 

С тоимость  бизнеса 
И спользуется для вы -

бора метода оц енки биз-
неса и настройки парамет-
ров вы бранного метода.  

А нализ изменений 
И зменения проекта 

представлены  разностью  
соответствую щ их  
значений сох раненны х  и 
текущ их  таблиц  проекта в 
абсолю тном и 
относительном исчислении. Эти изменения можно просматривать  как 
в табличной, так и в графической форме. 

Фактические данны е о движении денежны х  средств в х оде реали-
зации проекта вводятся в разделе «А ктуализация» . Р аздел «Актуали-
зация » предназначен для осущ ествления контроля за х одом вы полне-
ния проекта. К роме ввода актуальны х  данны х  он предоставляет воз-
можность  просмотреть  реальны е отчеты  о движении денежны х  
средств и отчет о рассогласовании планируемы х  и ф актических  де-
нежны х  потоков. 
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Глава 4. У Ч Е БН Ы Е  ПР И М Е Р Ы  

4.1. Грузовые перевозки 

О писание проекта 
С ущ ествует замы сел создать  неболь ш ое транспортное предприятие, 
которое должно заниматься грузовы ми перевозками. К руг  заказчиков 
для начала работы  определен - это строительны е организации, нуж-
даю щ иеся в доставке песка и щ ебня на строительны е объекты . Для 
этого предполагается приобрести три грузовы х  автомобиля грузо-
подъемностью  10 тонн кажды й. 
П остроение данного примера описано далее по ш агам. 

Построение обоб щ енного описания  
1.   Запустить  программу. 
2.   О ткры ть  новы й проект. 
3.   В вести название проекта: «П еревозка грузов» . 
4.   Указать  имя ф айла: «Транспорт» . 
5.   Указать  длительность  проекта: 3 года. Дата начала проекта 
01.01.2001. 
6.   О ткры ть  диалог  «С писок продуктов»  и ввести название продукта: 

«П еревозка грузов» , единиц у измерения: «т.км.» . Дата начала про-
даж  устанавливается автоматически. 

7.   В  разделе «О кружение»  ввести курс рубля к доллару: 28. 
8.   В  разделе «И нвестиционны й план»  откры ть  окно «Календарны й 

план» . В вести название этапа: «П риобретение автомобилей» , 
стоимость  этапа 2,000,000 рублей, длительность  100 дней. Указать , 
что этап  является активом. 

9.   О ткры ть  диалог  «Х арактеристики актива» . Указать  срок аморти-
зац ии 60 месяц ев. 
10. В  разделе «О перац ионны й план»  откры ть  диалог  «П лан сбы та» . 

В вести ц ену услуги 4руб. В вести объем продаж  с помощ ью  диало-
га «Бы стры й ввод» . 180,000 ежемесячно (300 км. х  10 тонн х  20 
дней х  3 маш ины ) 

11. О ткры ть  диалог  «М атериалы  и комплектую щ ие» . В вести название 
материала «Бензин» , единиц у измерения л., ц ену 10 руб. 

12. О ткры ть  диалог  «П лан производства» , добавить  в список мате-
риалов «Бензин» , указать  норму расх ода 0,1 л. (на т.км.). 

13. О ткры ть  закладку «Сдельная зарплата» , ввести строку «Зарплата 
водителя» , указать  сумму 0,5 руб (за т.км.). 
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14. О ткры ть  диалог  «П лан по персоналу»  и ввести названия должно-
стей в каждом разделе по одной, число работников и величину зар -
платы : 
Управление: «Директор»  1          20,000 руб.; 
П роизводство: «Диспетчер»          2         10,000руб.; 

15. О ткры ть  диалог  «О бщ ие издержки»  и ввести (название и сумму): 
П роизводство: «О плата стоянки»         1,000руб.; 

П осле этого можно анализировать  результаты . П росмотреть   какая 
прогнозная информация становится доступной пользователю  после 
построения финансовой модели. Удобно связать  это с показателями 
деятельности предприятия, 
 

4.2. С оздание уголь но-добываю щ ей  компании. 
 

Н ачало проекта 1.01.2001г .  Длительность  5 лет. 
 
Продукты/услуги 

Н аименование Е д.изм. Н ач.продаж 
Уголь  марки Б3 Ты с.тонн 01.01.2001 
Уголь  марки 
Б3(обогащ енны й) 

Ты с.тонн 01.01.2001 

 
С тавка дисконтирования : 
 
Р убли 25                         доллар  5 
 

С тартовы й баланс 
 
Акт ив ы : 
Счета к получению : 
Н аименование С умма  П ериод погаш ения 
П рочие покупатели/заказчики 7 529,00  1-12 месяц  
П рочая дебиторская задолженность  729,00  
О борудование: 
Н аименование С тоимость  С рок амортиза-

ц ии 
% износа 

П рочие основны е 
средства 

162 1м 0 

 
Пассивы  
О тсроченны е налоги: 
Н аименование С умма  П ериод погаш ения 
П рочие отсроченны е налоги 3 442,00  1-12 месяц  
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Счета к оплате: 

Н аименование С умма  П ериод погаш ения 
П рочие поставщ ики/подрядчики 2 700 1-12 месяц  
П рочая кредиторская задолженность  230  
А кц ионерны й капитал: 
А кц ионер  С умма Н омин стои-

мость  
Кол-во Дата вы х ода 

П рочий акц ионер -
ны й капитал 

10 10 1 1.01.2002 

Р езервы     ---- 282 
Н ераспределенная прибы ль  ---2 489 
П олученны е авансы  
Н аименование С умма  П ериод погаш ения 
П рочие полученны е авансы  40 1-12 месяц  
 
 
К омпания -  Банк С истема учета 

Н ачало года   ----  я нварь  
Система учета    ----  по среднему 
 

С труктура компании  
Компания 
                  Уголь  марки БЗ                         100 
                   Уголь  марки БЗ(обогащ енны й)          100 
 

Н алоги 
Н аименование С умма 
Н алог  на имущ ество (область ) 1 
Н алог  на пользование автод. (местны й) 1.25 
В ы платы  в ФЗ  (местны й) 1,50 
В ы платы  в ФО М С   (местны й) 3,40 
В ы платы  в ФО М С   (ф едеральны й) 0,20 
В ы платы  в ФС С   (область ) 5,40 
В ы платы  в пенс. Фонд (область ) 28 
Н ДС  20 
Н алог  на воспроизводство м/с базы   3,75 
Н алог  на имущ ество(местны й) 1 
Н алог  на недра 1,80 
Н алог  на пользование автод. (ф едераль -
ны й) 

1,25 

Н алог  на прибы ль (местны й) 6,50 
Н алог  на прибы ль (область ) 12,40 
Н алог  на прибы ль (ф едеральны й) 11,10 
О тчисления в жилфонд 1,50 
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Р азнесение издержек: 
Р азнести издержки на всю  компанию  
 
Валю та : 
Р убль     доллар    28 
К урсовая инф ляц ия  
1 год 2 год 3 год 4 год 5 год 
10  8 7 6 5 

 
 И нф ляция  

Для всех  объектов на 5 лет   ----  15 
 

Р есурсы (в момент приобретения  этапы): 
 

Р есурсы Н азвание  
этапа 

Д ли-
тель -
ность  

С тоимость  а
к
т С тоимость  этапа склады вает-

ся из стоимости ресурсов: 
 

выпла-
ты 

Экскаваторы  437  +
ф  

Экскаватор  1В  – 350 000  
Экскаватор  2В  – 1 500 000  
 

 

Бульдозеры  340  +
ф  

Бульдозер  7Д- 
280 000  
Бульдозер  9Д- 
550 000  

 

Самосвалы  
 

493 20 925 000,00 +
ф  

количество 15, ресурс 
Самосвал---1 950 000 

 

А втогрейдер  
 

211  +
ф  

количество 1, ресурс 
А втогрейдер --340 000 

 

П оливочная 
маш ина 
 

94  +
ф  

количество 1, ресурс 
П оливочная маш ина --30 000 

 

 
В ах товы е ма-
ш ины  

139  +
ф  

количество 1, ресурс 
В ах товы е маш ины  ---30 000 

 

П огрузчик ко-
лесны й 

124  +
ф  

количество 1, ресурс 
П огрузчик колесны й ---300 000 

 

 
ЗА Й М Ы : 
К редит 1   сумма – 6 000 000$     срок – 40мес. 
В ы плата % - ежемесячно     С тавка  - 10% 
Н а затраты . О тсрочка 1-й вы платы  15 мес. 
 
С ырь е, материалы, комплектую щ ие: 
С трах овой запас 30дн 
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П редоплата 0 дн. 

Н аименование Е д.измерения Цена (руб) Цена ($) 
Дизельное топливо т 2 200  
Смазочны е и обтирочны е материалы   1 306,62  
А вторезина   490 
Запчасти и материалы    237 
П р . неучтенны е мат-лы   786  
Бензин  933  
О богащ ение угля  93 000  
 
План сбыта: 

О бъем сбы та по годам Экспорт Н аименование Цена 
(руб) 

Цена 
($)       

Уголь  марки Б3 230 
000 

 124,42 225 250 250 250   - 

Уголь  марки 
Б3(обогащ енны й) 

 31 
000 

0 48,08 192,30 192,30 192,30    + 

 
Производство: 

С уммарны е пря-
мы е издержки 
 

Н аименование С писок материалов и 
комплектую щ их  

Р асх од 
 

Цена 
(руб) 

Цена 
($) 

Уголь  марки Б3 Дизельное топливо 1 19 
451,12 

727 

 Смазочны е и обтироч-
ны е материалы  

   

 А вторезина    
 Запчасти и материалы     
 П р . неучтенны е мате-

риалы  
   

 Бензин    
Уголь  марки 
Б3(обогащ енны й) 

О богащ ение угля 1 93 000  

 
План персонала: 
 Должность  К -во Зарплата В  течение 
Управление А УП  - 1 15 3 500 1- 8мес 
 А УП  - 2 22 3 555  
 А УП  - 3 27 3 600  
 А УП  - 4 25 3 700  
П роизвоство П П П -1  70  2 500  
 П П П -2 102 2 500  
 П П П -3 120 2 600  
 П П П -4 126 3 000  
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