® OMHAHCOBBIM MeHeIKep KoMmIanuu Konyc
pPEIINJIN BJI0KUTH 10 MJIH PyO. B
IOCTaTOYHO PUCKOBAHHBIN ITPOEKT
Kiiakca. YTo OH 10/12KeH yYUThIBATh IIPU
IIPUHATHH PENIEHUA O BJIOXKEHUSA
WHBECTUILMY B JAHHBIN ITPOEKT?

® Bo-11epBbIX, HY?KHO COCTAaBUThH IIPOTHO3
IIOTOKOB J€HEKHBIX CPEACTB, KOTOPBIE
IIPUHECET IIPOEKT B TEUEHUE CBOEU
SKOHOMUYECKOU KU3HHU.



® Bo-BTOpPHBIX, HEOOXOIMMO OIIPENEIUTD
COOTBETCTBYIOIIHE aJIbTEPHATUBHBIE
U31EP>KKU MTHBECTUPOBAHMUA.

® B-TpeTbux, cjieyeT UCII0JIb30BaTh
JlaHHbIE AJIbTEPHATHUBHBIX U3JIEPKEK IS
TNCKOHTUPOBAHUS OyAYIIUX IIOTOKOB
JIeHEKHBIX CPEJICTB, IPOU3BOAUMbIX
rmpoekToM Kiidkca.




® CyMMa JUCKOHTUPOBAHHBIX JIeHEKHBIX
IIOTOKOB, TeHEPUPYEMBIX IIPOEKTOM
Kisikca B OyayiiieM, Ha3bIBaeTCs
IIPUBEAEHHON CTOMMOCTBIO STHUX IIOTOKOB.




® B-ueTBepTHIX, HY?KHO PacCUUTATDh YUCTYIO
IIPpUBEJEHHYIO CTOUMOCTh (NPV),
II0JIy4aeMYI0 HOCPEACTBOM BbIUUTAHUS 10
MJIH py0. HHBECTUIIMM U3 CYMMOBI
IIPUBENEHHON CTOMMOCTU Oy AyIIINX
IeHEeKHBIX IOTOKOB, TeHEPUPYEMBIX
npoekToM. Ecjiu uncras npuBeaeHHast
CTOMMOCTD OyZeT 00JIblIle HYJIS, CIEAYET
MHBECTUPOBATh 10 MJIH Py0. B IIPOEKT
Kiiakca.



® OgHAaKo ciyliaTesib, K COKaJIEeHUI0, 4acTO
He BOCIIPUHHMAET Ha BEPY TE BHIIIIE
yKa3aHHbIE II1aru, KOTOPbIE
DPEKOMEHIYETCS BBIIIOJIHUTD IIPU OIIEHKE
HMHBECTUIIMOHHOTO IIPOEKTA, ITIOCKOJIbKY OH
He cHUTaeT IoKa3aTelb YUCTOU
IIPUBEIEHHON CTOMMOCTH JIOCTaTOYHO
TOUHBIM IIOKa3aTeJIEM.




® IlonpoOyem Joka3aTh OIIMOOYHOCTD
TaKOTO IIOZIX0/4a Y HAIIleTro CIIyIIaTesisl.

® JlaBaiiTe IOCMOTPHM, UTO Oy/IET JIydIile
IIJIA aKIIMOHEePOB KonmaHuu Konyc. OHuU
XOTSIT, YTOOBI (PMHAHCOBBIU MEHEIKED
IIOBBICHUJI CTOUMOCTD aknuu Konyec,
HACKOJIBKO 3TO BO3MOKHO.




® B 1aHHBIA MOMEHT O0I11asi phIHOYHAS
crouMocTh kommanuu Konyc (1ieHa ogHon
aKIUY, YMHOKeHHasa Ha KOJIMUeCTBO
aKIIUU B oOpallleHnH) cocTaBaseT 100 MJIH
py0. Crozia ke BXOJAUT 10 MJIH pyoO.,
KOTOpBIE IJIAaHUPYETCS MHBECTUPOBAThH B
mpoekT Kiidakca.




® CiiegoBaTeJIbHO, CTOUMOCTD JAPYTHUX
AKTHBOB 1 BO3MOXXHOCTEN KOMIIAaHUU
KoHyc goyzKkHa paBHATHCS 90 MJIH PyoO.
OUHAHCOBOMY MEHE/IKEPY HYKHO
PEIIUTD, YTO OyAET JIydIlle: COXPAaHUTh 10
MJIH py0. M OTKa3aTheCs OT mpoekTa Kisikca
WJIM K€ OTPATUTh UX U MPUHATH 3TOT
IIPOEKT.
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® Ompeaeaum NpUBEAEHHYI0 CTOUMOCTb HOBOTO
npoekTa. Torza BbIOOp Oy/ieT BBITJIAAETh
cJAeayIonIuM 00pa3oM:

AKTUBBI PbhIHOUYHasA CTOUMOCTH, MJIH PYO.

bes nmpoekra Kinsakca  IIpuHATH OpoekT
Kiakca
JleHeKHbIe Cpe/iCTBa 10 o
Jpyrve akTuBBI 90 90
ITpoekT Kiiakca 0] NPV npoexkra

Htoro 100 90 + NPV mpoexkra




® OueBuaHO, NpoeKT KiIsikca CTOUT IPUHSATD, €CJIN
ero NpuBeJieHHAasi CTOUMOCTh 00JIbIlle 10 MJIH PYO.,
T.€. ero nmokasaresib NPV > 0.

® JI10003HAaTEILHBIN CyIIATE b MOXKET CIIPOCHUTD:
"OTKyzna s 3Halo, YTO IIpUBeieHHAas CTOUMOCTD
nnpoekTa Kiskca gelicTBUTEILHO IIPOSIBIISETCS B
PBIHOYHOM CTOUMOCTU KoMmIlaHnuu Konyc?"




® Ha 5ToT BOIpoc MOKHO OTBETUTD TaK:
"IIpearosio:KuM, Bbl CO3/1aIM HOBYIO
He3aBUCUMYIO pupmy Kiisgkca, akTUBBI
KOTOPOU 00pa3yeT TOJIbKO NpoeKT Kiiskca.
KakoBa MozkeT ObITh PHIHOUHAA
CTOMMOCTB (pupMbl Kirsgkea?




® VHBeCcTOPHI MOTYT IIPEAIIOI0XKUTH, KAKHE
TUBHUJIEH/IBI CIIOCOOHA BHIIIJIAUNBATEL (pUpMa
Kiisikca, ¥ IMCKOHTUPOBATD 3TH JUBUIEH/IBI 110
OKHMJaeMOM HOPMeE JIOXOZHOCTH IIeHHBIX OyMar co
CTEIIEHbIO PUCKA, IT0J00HOHN PUCKY (PUPMBI
Kisikca. MblI ¢ BaMH y>Ke 3HaeM, UTO IieHa aKIuu
paBHA IPUBEJIEHHOU CTOMMOCTH IIPOTHO3UPYEMBIX
JTUBUIEHIOB.

~  Div,

- (1+7, )’

0




® Tak kak rnmpoekt Kidakca cocraBifgeT Bce
aKTHUBBI (PUPMbI KiIAKca, MbI MOXKEM
IIPEAIIOI0KUTD, UYTO pa3dMep AUBUIEHIOB,
KOTOpBIE OyZIeT BhIIJIaUUBaTh pUpPMa
KJIsikca, TOUHO paBeH IMOTOKaAM JIeHEKHBIX
CpeiCTB, KOTOPbIE MbI IIPOTHO3UPYEM IJIA
rmpoekra Kidkca.




® Kpome TOr0, CTaBKa, 10 KOTOPOM
MHBECTOPHI MOTYT JUCKOHTUPOBATH
nuBuaeHabl pupmsbl Kiisskca, paBHa
CTaBKe, I1I0 KOTOPOM HaM CJIEAYET
ITVCKOHTHUPOBATh MOTOKU JEHEXKHBIX
Cp€eJZICTB, TeHEpHUPYEMBIE IPOEKTOM
Kirsakca.




® KoHeuHo, npumMmep dpupmsbl Kisgkca - 4UCTO
runoretTudeckuu. Ho ecou mpoekt Kisikca
IIPUHUMAaETCA, UHBECTOPDI, BJIAIECIOIINE
aknuaMu komnanuu Konyec,
IEVCTBUTEILHO OYAyT UMETh MOPTQEb,
COCTOAIIMHU 13 IpoekTa Kiiakca u apyrux
aKTUBOB KOMITaHUUN KOHYC.




® MbI 3HaeM, UTO APyTrue aKTUBbI KOMIIAHUU
Konyc, paccmarpuBaeMble OTAEIBHO,
CTOAT 90 MJIH pyO0. II0CKOIBKY MBI MOKEM
CYMMMNPOBATh CTOUMOCTU AaKTHBOB, MbI B
COCTOSIHUH JIETKO OIIPeNeJUTh CTOUMOCTD
ropTdesis, pacCMaTPpUBas CTOUMOCTD
IIpoekTa KJIskca Kak CTOUMOCTD
OTAEJIbHOTO IIPEAIIPUATUA.




® MO0XHO YBEPEHHO CKa3aTh, UTO OIIpeesIAasd
IIPUBEAEHHYIO CTOUMOCTD ITPOEKTA
KJIs1kca, MBI BOCIIPOU3BOAUM IIPOIECC
OIIeHKU OOBIKHOBEHHBIX aKIIUU (PUPMBI
KJIdKca Ha ppIHKAX KallUTAJIOB. JTO
HACTOJIBKO OUE€BU/IHO, UTO HAIIl CJYIATEIb
T'OTOB IIPUHATH 3TOT BBIBO/I.




® Y Halllero cayniaTesis NOSBJISAETCSI HOBbIN
BONpoc: «MOXKHO JIM yTOUHHUTDh, OTKYyJa
MbI O€peM CTaBKY JUCKOHTUPOBAHUA IIPU
onpeneaeHNH II0Ka3aTe Il YUCTOU
IIPUBEAEHHON CTOMMOCTH IIPOEKTA? »




® DTy TEMY MBI y2Ke 00CYy»K/1ail, HO BHOBbD
PacCMOTPUM CYTh 3TOUN IPOOJIEMBI.
HecoOMHEHHO, TOUHO OIIPE/Ie/IUTh CTABKY
JTUCKOHTA TPpyAHO. HO JOBOJIBHO JIETKO
YBUIETh, YTO UMEHHO MBI NblIMAaemcs
W3MEPUTH C IIOMOIIBIO 3TOTO IIOKa3aTesIA.




® CTaBKa AMCKOHTA IIPEACTABJIAET COOOU
aJIbTepPHATHUBHBIE U3JIEPKKHU
MHBECTUPOBAHUA B IIPOEKT, a4 HE HA PhIHKE
KaruTajaoB. FlHaue roBops, BMECTO
OCyIlleCTBJIeHUA ImpoekTa Kiisakca
KOMIIaHUA KOHYC Bcerga MOKeT OT/1aTh
JIeHbI'M aKI[MOHEpaM, U T€ NUHBECTUPYIOT
1X B PUHAHCOBbIE AKTUBHI.
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Ha ciieqyroiem prUCyHKE IpeCTaBIeHbI
aJIbTEPHATUBBI UCII0JIb30BAHUA JE€HEKHDBIX
CPEeaCTB:

Henexuue
CpeacTea

=

MpoexT Huxnmtowm
Knskca * KOHyC + AXUHOHCDN * (buHancossie

T iy

Mupecruposars  AnsrepHarisa: AXUHOHCPRI
BRIVIAYHBATE MHBECTHPYIOT

AXUHOHEDAM CAMOCTORTEABHO
AMBMACHIN




® Ha 5ToM pHCYHKe NOKa3aH BbIOOD MEKIY
IBYMsI BO3MOKHBIMH BapHaHTaMHU.
AJIbTepHATUBHBIE U3JIEPKKHU
OCYIIIeCTBJIEHUS MPOEKTa IIPeACTaBISIOT
co00M 10X0/T, KOTOPBIM MOTJIN OBl MOJYYUTH
aKIIIOHEPHI, eCJIN ObI MHBECTUPOBAIU CBOU
CpeJICTBa IO COOCTBEHHOMY YCMOTPEHUIO.




® Korga Mbl AUCKOHTUPYEM IIOTOKH
IIEHEXKHBIX CPEJICTB I10 OKUIAEMON HOPME
ITOXOTHOCTH COIOCTAaBUMBIX (DMHAHCOBBIX
AKTHBOB, MBI OIIPEAEJIsIEM, CKOJIbKO
MHBECTOPbI ObLIU ObI TOTOBHI 3aIJIATUTH 34
IIpoekT Kirakca.




® Eiiie pa3 oOpaTuM BHUMAaHUE CAYIIATENSA,
UYTO HU€esl albTEPHATUBHBIX U3/IePKEK NMEET
CMBICJI JIUIIIb B TOM CJIydae, Korja
CPaBHUBAIOTCS aKTHUBbBI, KOTOPBLIM IIPHUCYIIA
OAUHAKOBAasl CTeIIEHb PUCKA.




® B 0011eM ciyuae MbI JI0JI2KHBI BRIABUTD
AKTHUBBI, PUCK KOTOPbIX SKBUBAJIEHTEH
PHCKY pacCMaTpHUBAEMOTO IIPOEKTA,
OIIPEAEIIUTD OKUIAEMYIO HOPMY
IIOXOTHOCTH 3THUX AKTUBOB U UCIIOJIb30BATh
3Ty HOPMY B Ka4eCTBE aJIbTepHATHBHBIX
N3J/IEPKEK, T.€ B KAUECTBE CTABKU

TV CKOHTUPOBAHUSI.




® IIpencrasiisaercsa, 4To Tenephb
JII0003HATEIbHBIN CIIyIIaTe b yOeJUICa B
KOPPEKTHOCTHU IIPpaBUJIa YUCTOU
[IPUBEJIEHHON cCTOMMOCTH. HO, BOBMOKHO,
OH TaK>Ke CJIBIIIA U O HEKOTOPBIX JAPYTUX
aJIbTEPHATUBHBIX KPUTEPHUSX OILIEHKU
MHBECTUIINH U XOUET Y3HATh, II0UEMY B

KypcCe JIEKIIUH He PaCCMOTPEHbI KaKHe-
100 13 HUX.




® Ceiiuac MblI IIpejijiaraeM 4eThIpe HanboJiee
N3BECTHBIX KPUTEPUA, aJIbTEPHATUBHBIX
IIPABUJIy YHCTOU IPUBEAEHHOU CTOMMOCTHU:

® BHyTpeHHAA HOpMA JIOXOTHOCTH.
® CpOK OKyIIaeMOCTH WHBECTHUIINL.

® CpenHsasi IpuObLIb B pacyeTe Ha
O0as1aHCOBYIO CTOMMOCTD aKTHUBOB.

® KosddunueHT peHTabeIbHOCTH.




® IIpuHMMAas BO BHUMaHUE 3THU
aJIbTepHAaTUBHBIE KPUTEPUHU, CIIYIIATE ISAM
CTOUT HAIIOMHUTD CJIEAYIOIINE OCHOBHBIE
0COOEHHOCTH MpaBuja YHCTOU
IIPUBEJIEHHON CTOUMOCTH:




® IlepBoe mpaBuJIO YKCTOM IPUBENEHHOMN
CTOMMOCTH IIPEAII0JIaraeT, YTo CrouMoCmb
pyb.215 cecodHa 601blLe e2o cmoumocmu
3a8mpa, NOCKOJIbKY CEeroHs py0Jjb MOKET
OBITh MHBECTUPOBAH U cpa3y HAUHET
IIPUHOCUTD MPOLIEHTHBIN J0X0d. JItoboe
IIPABUJIO MHBECTUPOBAHUA, KOTOPOE He
YUUTBIBAET CMOUMOCMU 0eHe2 80 8peMeHU, He
MO3KeT ObITh KOPPEKTHBIM.




® Bropoe npaBuiio - yucrTasd IIpuBeieHHAA
CTOMMOCTbD 3aBUCUT UCKJIIOUNUTEIHHO OT
NPO2HO3UPYEMbLX NOMOKO8 OEHEHCHDBIX
cpedcme, reHepUpPyeMbIX IPOEKTOM, 1 OT
A1bMEePHAMUBHDBIX U30EePHCEK.




® JIr000€e mpaBuI0 MHBECTUPOBAHUS, HA
KOTOPOE BJAMUAIOT IPeAIOUYTEHUA
MeHEKEPOB, BHIOpaHHbIE KOMIIAHUEU
IIPUHIIUIBI YYETHON MOJUTHUKH,
PEHTA0EIbHOCTD YKe OCYIIECTBIIIEMOM
KOMIIaHUEeHU NeaTeJIbHOCTH WU
peHTA0EIbHOCTh APYTUX HE3ABUCHUMBIX
IIPOEKTOB, IPUBEAET K IPUHATUIO XY/IIIINX
PEIIIEHU.




® TpeThbe IIPABUJIO — NOCKOAbKY NPUBEOCHHbBLE
CMOUMOCMU U3MePAIMCA 8 meKywux pyob.asx,
Mbl MONCEM UX CYyMmMUuposamsw. To eCcTb MOKa3aTeb
YHCTOUN NPUBEAEHHON CTOUMOCTU 00J1a7aeT
CBOMCTBOM aaguTUBHOCTHU. IlosTOMYy, ecan
peaIn3yTCA ABa IpoekTa A u B, uncras
IIPUBEIEHHAS CTOMMOCTD STHUX JIBYX IPOEKTOB
paBHAa:

® NPV(A) + NPV(B) = NPV (A+B).




® O9TO CBOUCTBO a/JIUTUBHOCTU CTOUMOCTEU
NMeeT BaXKHOE IIPAKTUYECKOE 3HAaYEHUE.
IIpeamnosioxxkum, mpoekTt B numeet
OTPUIATEJBHYIO YUCTYIO IIPUBEAEHHYIO
CTOUMOCTD. Ecjin 00beITUHUTD €ro0 C
IIPOEKTOM A, TO IpoeKT (A + B) OyzeT umeTh
MEHBIIYIO YHUCTYIO IPUBEEHHYIO
CTOUMOCTB, YEM TOJIBKO IIPOEKT A.




® [IoaTOMY MaAJIOBEPOSATHO, YTO AHAJIUTHUK
OIIINOETCS B OLIEHKE ILJIOXOr0 mMpoekTa B
IIPOCTO IIOTOMY, YTO OH COEIUHEH C
XOpOLIUM IIpoeKTOM A. Kak MbI yBUIUM
najblile, aIbTEPHATUBHbIE KDUTEPUH HE
00J1a1ar0T 3TUM CBOUCTBOM aJIUTUBHOCTH.



® U ecsiu aHaIuTUK OyeT HEBHUMATEJIEH, TO
MOKET BIIAaCTh B 3a0/1yKIeHNE, PENINB, UYTO
[IAKEeT, COCTOSIINU U3 XOPOIIEro U IMJI0XO0T0
IIPOEKTOB, JIYYIlle€, YEM TOJbKO XOPOIINU
IIPOEKT.



® KomnaHuu yacTto TpeOyIoT, YTOOBI
IIeEpBOHAYaJIbHbIE HHBECTUIIUU B KAKOU-IN00
IIPOEKT OKYIIAJINCh B TeUeHNEe HEKOTOPOTO
OIIpeieIEHHOro 0003pHUMOTO IIEPHO0ia BpEMEHH.

® Ilepuoa OKyImaeMoOCTH IIPOEKTA ONPEeAeIIAeTCA
PAJZIOM JIET, B TEUEHHE KOTOPBIX COBOKYIIHBIE
IIPOTHO3UPYEMbIE IIOTOKU JIEHEKHBIX CPEJICTB
IIOKPBIBAIOT IEpBOHAYaIbHbIEe UHBECTUIIUU.
PaccmoTpum npoekTol A U B:
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IIpoekT | IIoTOKM JeHEe:KHBIX CPEACTB, | ppp
ThIC. PYO.

CF, CF CF CF,
A -200 200 0) 0) 1 -18,18
B -200 100 100 400 2  +274,1

1 2




® IlepBoHauabHbIE UHBECTUIIUU B IIPOEKT A
COCTaBJISIIOT 200 ThIC. py0. (I =-200 000) u
o0ecIIeunBaIOT €INHCTBEHHBIN MPUTOK JIEHEKHBIX
CPEICTB B rojy 1 B cyMMe 200 ThIC. PYO.
[Ipeanosokum, ajibTepHATUBHBIE U3/IEPKKU
paBHBI 10%. Torga uncras nmpuBegeHHAaA
CTOMMOCTD IpoekTa A cocrasiser -18 180 pyo0.:

NPV (A) = —200 000 + 220 999 _ 15 180 py6
(4) = 1+01 PYo-




® IIpoekT B Tak:ke TpeOyeT mepBOHAUATIbHBIX
WHBECTHUIINHI B pa3Mepe 200 ThIC. py0., HO OH
obecrieunBaeT HECKOJIBKO IIPUTOKOB JEeHEXKHBIX
CPEJCTB: IO 100 THIC. pyO. B TOABI 1 11 2 1 400 ThIC.
py0. B roay 3. IIpu ajibTepHAaTUBHBIX U3IEPKKAX,
PaBHBIX 10%, 4KCTas NPUBEJIEHHAS CTOUMOCTD
npoekTa B cocTaBUT +274 100 pyoO.:

100000+ 100000 . 400000
140,1 (1+0,1)> (1+0,1)

NPV 89 =-200 000+ =+274 100




® Termnepsh JaBanTe NOCMOTPUM, KaK OBICTPO
OKYILSITCS IIepBOHAYAJIbHbIE HHBECTUILIUH I10
KaXKIOMy U3 IIPOEKTOB. YTO Kacaercs
IpoekTa A, TO HIepBOHAYaJIbHbIE
NHBECTUIIMH B CYMMe 200 ThIC. PYO.
OKYIISITCS 3a IEPBBIU I'OJI, B TO BPEMSA KaK I10
IIPOEKTY B Takue Ke 110 CyMM€e HHBECTUIINU
OKYILSITCS 3a ZiBa roja.




® Ecsii koMOaHuAa npuaepKuBaeTca npasuad,
YTO MEPUO, OKYIIaEMOCTH JOJI>KEH OBITH HE
OOJIBIIIE OJTHOTO I'0Jia, TO OHA MOKET
IIPUHATH TOJILKO IIPOEKT A, €CJIU Ke ee
yCTPAuBAaET CPOK OKYIIA€EMOCTH B JIBa roAa
1 00Jiee, TO OHA MOKET IPUHATH KaK
IIPOEKT A, Tak U IIPOEKT B.




® CienoBaresibHO, BHE 3aBUCHMOCTHU OT
BhIOOpA IIepHOJa OKYIIaeMOCTU IPAaBUJIO
OKYIIa€MOCTH JIaeT Pe3yJbTaThbl, OTJIUYHBIE
OT pPe3yJIbTaTOB, II0JIy4YaeMbIX IIPU
HMCIOJIb30BAHUU IIPABUJIA YHCTOMN
[IPUBEAEHHON CTOMMOCTH.




® IlpuunHa pacxoxeHusd B pe3yabTaTax
COCTOUT B TOM, UTO B COOTBETCTBUHU C
IIPAaBUJIOM OKyIaeMOCTH PABHOII€EHHBIMU
CUUTAIOTCA BCE IIOTOKH JIEHEXKHBIX CPEJICTB,
BO3HUKAIOIIUE /10 UCTEUECHUA CPOKA
OKYIIa€MOCTHU, U COBCEM HE YUUTHIBAIOTCA
IIOCJIEAYIOIUE ITOTOKU JEeHEXHBIX CPECTB.
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® Hanpumep, Bce TpH CJIEAYIOMINX ITPOEKTA UMEIOT

OJNHAKOBBIU IIEPHOJ, OKYIIAa€EMOCTH, PABHBIH JBYM
roJaMm:

npu
CF, CF, CF, CF, [hmWEaEe
2

2 3 r=10%
A -200 100 100 400 2741

B -200 O 200 400 265,8 2
C -200 100 100 900 o641,5 2




® CorsiacHO HIpaBUIy OKyIIaEMOCTH, BCE 3TU TPU
IIPOEKTa OJINHAKOBO IIPHBJIeKaTeabHbI. HO IIpOeKT
A nmMeeT 00Jiee BBICOKYIO YUCTYIO IPHUBEJIEHHYIO
CTOMMOCTbD, UeM ITPOEKT B, npu 1100011
IIOJIOKUTEJIbHOU ITPOIIEHTHOM cTaBKe (110 100 ThIC.
py0. ¥ B IEPBOM 1 BO BTOPOM T'Oy CTOAT OOJIBIIIE,
yeM 200 ThIC. py0d. BO BTOpoM rofy). A npoekt C
nMeeT 00Jiee BHICOKYIO YHCTYI0 IPUBEIEHHYIO
CTOMMOCTb, UeM ITPOEKThI A U B.




® PyKOBOJICTBYSCH IIPABUJIOM OKYIIa€MOCTH,
KOMIIaHHUA JOJXKHA ONPEAEINTD
COOTBETCTBYIOIINH IIEPUO/I, OKyIaeMOoCTH. Ecin
KOMIIaHUA IPHUIEPKUBAETCA OTHOTO U TOTO Ke
IIEPHO/IA OKYIIA€EMOCTH HE3ABUCUMO OT
IIPOIOJI2KUTETBHOCTH 3KOHOMHUYECKOU KU3HU
IIPOEKTA, TO 3TO IPUBOAUT K IIPUHATHIO
OO0JIBIIIOTO KOJIMYECTBA KPATKOCPOUHBIX
IIPOEKTOB M COBCEM HE3HAYMNTEJIbHOI'O YHCJIA
IOJITOCPOYHBIX.




® Ecsiu B cpegHeM 1epuobl OKyIIaeMOCTH
JTOCTATOYHO IIPOJIOJIZKUTEIbHBIE, HEKOTOPBIE
IIPOEKTHI, MPUHATHIE KOpIIopalnuen, OyayT
NMeTh OTPUIIATEIbHYIO UHCTYIO
IIPUBEJIEHHYIO CTOMMOCTD; €CJIH K€ B
cpegHeM IIePUOAbl OKYIIaeMOCTH KOPOTKHUE,
OHA OTKaXKeTCsA OT HEKOTOPHIX ITPOEKTOB C
I10JIOKUTETbHBIMH UHNCTBIMU
IIpUBeIeHHBIMU CTOUMOCTSIMHU.




® MHuorue pupMbl, KOTOPbIE IENCTBYIOT B
COOTBETCTBUU C IIPUHIIMIIOM OKYIIaEMOCTH,
BBIOUPAIOT IPOJOIKUTEIBHOCTD IIEPHUO/IA
OKYyIIaeMOCTHU, KaK IPaBUJIO,
IIPEANOJI0KUTETBHO.




® EcTh BOBMOXKHOCTD IIOCTYyIIaTh 00Jiee
ob0cHOBaHHO. Ecijii Bam u3BecTHa
TUIUYHAA cCXeMa IIOTOKOB JIEHEKHBIX
CPe/CTB, TOT/ZIa BBl MOKETE OIIPENEIUTh
IIepHO/] OKYyIIaeMOCTH, JIJI KOTOPOTO YHUCTasAd
IIpUBEAEHHAsI CTOUMOCTD OyJ€eT
MaKCUMaJIbHa .




® Eciiu B cpeJHEM MHBECTUINU
OCYIIECTBJISIIOTCS PABHOMEPHO B TEUEHUE
*KU3HU IIPOEKTAa, OIITUMAJIbHbIN IIEPUO/]
OKYIIaEMOCTH 10 IIPaBUJIy OKYIIA€EMOCTHU
pPaBeH:

toge = 1/r = 1/[rx(1+r)"7],
®raen- IIpoAOJIZKUTCJIbHOCTD )KIM3HU
IIPOEKTA.




® OgHAKO 3TOT IPUHIUN " OIITUMAaJIbHOTO"
IIEPHO/Ia OKYyIIaeMOCTU pabOTa€eT TOJIbKO JIJIA
IIPOEKTOB C TUIIOBOH CXEMOU IIOTOKOB
JIEHEeKHBIX cpencTB. IloaTomy Bee ke Jiydliie
PYKOBOJCTBOBATBHCSA ITPABUJIOM YU CTOU
IIPUBEIEHHON CTOMMOCTH.




® HekoToprie GUHAHCOBBIE MEHEKEPDI, IIPEXK/IE
yeM OIpeAesIATh IIEPUO/, OKYIIaeMOCTH,
ITHUCKOHTHPYIOT IIOTOKHU JIeHEKHBIX CPEJICTB.

IIpaBN/IO AMCKOHTUPOBAHHOU
OKyIIaeMoOCTH 0a3upyeTcsa Ha BOIIPOCE:

B TeUEHUE KAKOTI'0 BpeMEHH JOJIKEH
OCYIIIECTBJIATHCS IPOEKT, UTOOBI OH UMEJT
CMBbICJI C TOUKH 3PEHUA YHUCTOU IIPUBEIEHHOU
CTOUMOCTHU?




® Ota MoaupUKALUA IIPUHITHIIA OKYIIA€EMOCTHU
II03BOJIAET N30eKaTh OIINOOK, CBA3aHHBIX C
eZINHOOOpAa3HOH OILIEHKOU BCEX IIOTOKOB
IeHEKHBIX CPEACTB, BOSHUKAIOIIUX 34
BpeMs okynaeMocTu. OHaKO IPUHITUII
IVNCKOHTUPOBAHHOU OKYIIA€EMOCTHU BCE K€ He
VUHUTHIBAET IOTOKU A€HEKHBIX CPEJICTB,
BO3HHKAIOIIUE 3a IpeAeIaMu IepHuoaa
OKYIIa€MOCTH.




® IIpenmosiokum, ecTh JiBa
B3aMMOUCKJ/IIOUAIOINX UHBECTUIIMOHHBIX
nnpoekTta, A u B. Kaxkabiil IIpOeKT TpedyeT
2,0 MJIH py0. IIepBOHAYAJIbHBIX
MHBECTUIINH, U OKUAETCA, YTO KaXKIbIN U3
HUX HAaUMHAaeT JaBaTb IOTOKH JeHEeXKHbIX
CpPEJZICTB C IEPBOTO I'oJiA.




® IIoTOKM JeHeXHBIX CPEACTB AJIA HpoekTa A
pPaBHBI 600 ThIC. py0. U IIPOEKT IIPOJOIXKAETCA
6 JIeT.

® 1IloTOKU JIeHEeXKHBIX CPEJICTB IpOoeKTa B paBHEI
525 ThIC. py0., HO €ro IPOA0IKUTEIbHOCTD 10
sieT. COOTBETCTBYIOIIAA CTABKA JUCKOHTA JIJIA
KaKI0ro IIpoeKTa paBHa 10%. Onpeaeaum A1
000MX ITPOEKTOB II0OKA3aTeIb YHNCTOU
[IPUBEJIEHHOU CTOUMOCTH:




5. 600 000
+2,

NPV oxtp=—2 000 000
= (1+0,1)

=4+613 156

10
BPVpydp=—2 000 000+ > 025900 _ 1 205 898

i (1+0,1)

® IIpoexT B 04ueBUIHO NPUBJIEKATEIbHEE IIPOEKTA A,
HCXO/IS N3 YHCTOU NPUBEAEHHON CTOUMOCTH.




® LKeroziHoe MOCTYIJIEHHUE JeHeT 110 IIPOEKTY
A 0oJIblile, YeM II0 IIPOeKTY B, 1 11o3TOMYy,
OUYEBUIHO, ITPOEKT A nMeeT 00jiee KOPOTKUU
IIEpUOJ, AJMCKOHTUPOBAHHOU OKYIIA€EMOCTH.




® Ilepuona okynmaemoctTu npoekrta A HEMHOTUM
MeHBbIIIEe 5 JIET, TaK KaK IpUBeAecHHAaA
CTOMMOCTb 600 ThIC. py0. ITpu cTaBKe 10% 3a
5 JIET COCTABUT 2 274 472 py0. Ilepuo
OKYIIa€MOCTH IpoeKTa B HEMHOTHM OOJIBbIIIE
5 JIEeT, IIOCKOJIbKY ITpUBEJeHHAsA CTOMMOCTD
525 TBIC. Py0. 3a 5 JIET COCTAaBUT 1 990 163
py0., T.e. MeHblIle 2,0 MJIH. PyO.




® /I[MCKOHTHPOBAHHAs OKYIIa€MOCTb CJIY3KHUT
JIVUIIIIM KpUTEpHEM, UeM He
IUCKOHTHUpoBaHHas1. OHa YUUTHIBAET, UTO
pyO0Jib B HaUaJjIe IIepuo/ia OKyIIaeMOCTH

CTOUT 00JIbIlIe, UeM Py0JIb B KOHIIE IEPHOAA
OKYyIIa€eMOCTH.




® ITOT IOKa3aTeyb II0JIE3HBIN, HO HE
CJIMIIKOM. IIpyHIMNO IMCKOHTUPOBAHHOU
OKYIIa€MOCTH BCeE K€ 3aBHUCHUT OT
IIPOM3BOJILHOTO BhIOOpA IEPUO/ia
OKYIIaeMOCTHU U HEe YUHUTHIBAET IIOTOKU
JIEHEKHBIX CPEJICTB 3a €ro IIpeieaaMu.




® HekoTopsle KOMIIAHUU OLIEHHUBAOT
MHBECTUIMOHHBIE IIPOEKTHI 10 OyXTaJITEPCKOM
HOpPMeE peHTa0e/JIbHOCTH. /[JIg BEIYUCIEHUS
OyXrajiTepCKOM HOPMbI pEHTa0eJIbHOCTU
HCIIOJIb3yeTcA popMyJia:

® RA = Pav/ Iav’
® r1e Pav - CpeaAHAA IIPOI'HO3UPYEMYIO HpI/I6bIJIb OT

IIPOEKTAa 3a BLIUETOM aMOPTHU3AIIUU 1 HAJIOTOB;
® I -cpennssa OasIaHCOBas CTOUMOCTH WHBECTUIIUH.




® 3aTeM 3TOT KO3(P(PUIMEHT CPAaBHUBAETCA C
OyXrajITepCKOM HOPMOU PEHTA0EILHOCTH
(GUPMBI B 1I€JIOM WM ¢ KAKUMHU-JIHOO0
BHEITHUMU KPUTEPUAMU, HAIIPUMEDP, CO
CpeHeN OyXTaJTePCKOM HOPMOU
pPEHTA0EIbHOCTH OTPACJIH.
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® IIpumep. B ciexayroieil TabsuIle IpeACcTaBIeH
IIPOTHO3HBIM OTYET O IIPUOBLIN AJI IpoeKTa A 3a

TPHU roja.

IIpoekr JleHexKHbIEe IOTOKHU, ThIC. PYO.
2011T. 2012T. 2013r.

BajioBas BeIpyuYKa 220 200 180
N3nepxku 110 100 90
IIPOH3BO/ICTBA

[IpubbLIH 110 100 90
AmMopTusanus 60 60 60

Yucrasa npubObLIb 50 40 30




® CpenHsisa ynucras IpUObLIb COCTABUT:

® P =(50000+40000+30000)/3=40 000 pyo.
J1J1s1 yIIpoIieHUs Mbl He OepeM B pacuyeT HaJIOT
Ha IPpUOBLIb.

® HeobOxoauMble MTHBECTULIUU B IO, t = O paBHEI
180 000 pyb. 3aTeM aTa CyMMa YMEHBIIIAETCSA C
IIOCTOSIHHBIM TEMIIOM Ha 60 000 py0. B IO/
(M3HOC OCHOBHBIX CPEJCTB) .
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® Taxum obpazoM, HOMUHAJIbHAS CTOUMOCTb HOBBIX
MHBECTUIIUU CHUKaeTcA co 180 000 pyO. B 2010
ToAy 40 HyJsI B 2013 TOAY:

Iokasarenu “ 2011r. | 2012r. m

bajtancoBasg cTOUMOCTD

WHBECTUIIUH, PYO. 180 000 180000 180000 180 000
Haxkormiennasa
aMopTH3anus, pyo. 0 60 000 120 000 180 000
OctaTouHasa
basaHcoBas CTOUMOCTh 180 000 120 000 60 000 0

WHBECTUITUH, PYO.




® CpenHss ocTaTouHasa 6ajiaHcoBasi CTOUMOCTD
MHBECTUIINI paBHA:

I =(120 000 + 60 000+0)/3 = 60 000 pyO0.

IToacTaBUB IOJIyYEHHBIE JITaHHbIE, HAXOAUM
3HaUEeHMNeEe OyXrajaTepckoil HOPMbI peHTa0eIbHOCTHU
WHBECTUINU:

R, =P /I =40000/60 000=0,667 niu 66,7 %
Taxum oOpazom, IpoeKT A MOKHO IPUHSATD, €CJIN

IJIAHOBAsI OyXrajaTepckas HopMa peHTabeTbHOCTH
KOMIAHUU OyAeT HIKe 66,7 %.




® /IlaHHBIN OKa3aTesb 5PPEKTUBHOCTU
WHBECTUI[MOHHOI'O [IPOEKTA HWMeEET
HECKOJIbKO CEPbE3HBIX HEJIOCTATKOB.

® IlepBhIlt: IIOCKOJBbKY OH OTPa’KaeT TOJIBKO
cpedH0r0 TPUOBLIb B pacueTe Ha
O0a1aHCOBYIO CTOUMOCTDh UHBECTUIIUM, TO HE
VUUTBIBAETCA TOT (PAKT, UTO HEMEAJIEHHBIE
IIOCTYILJIEHUSI UMEIOT O0JIBIIYI0 CTOMMOCTb,
yeM OT/JaJIeHHbIe BO BpEMEHH.




® Eciu B IpaBuJjie OKyIIaeMOCTU MHBECTUIINI
He IIPUHUMAIOTCA BO BHUMaHUe 0oJjiee
yAaJIeHHbIE BO BpEMeHHU ITIOTOKU JIeHEKHBIX
Cpe/CTB, TO B IpaBuje peHTabeTbHOCTH B
pacueTe Ha 0aJIaHCOBYIO CTOUMOCTDH AKTHBOB
UM IIPUAAETCA CAUIIKOM 0O0JIbIIIOE
3Ha4YeHMUE.




® B caenyroreii Tabaule IPUBOAATCS JTaHHbBIE 10
TpeM npoekTaM. IIpoekTsl B u C, UMEIOT TaKHe Ke
IoKas3aTesiu, Kak U npoekT A (banaHcoBast
CTOMMOCTh MHBECTUIIUH, CpeJHAA OyXrajrepckas
IIPUOBLIIb U CPpEeHAS OyXTaaTepcKas
peHTabeIbHOCTD). OIHAKO ITPU ATOM YHCTas
IIpUBeeHHAasl CTOMMOCTD IIpOeKTa A BhIIIE, YeM
IIPOEeKTOB b U B, IIOCKOJIBKY I10 IPOEKTy A
OoJIbIIAs JT0JISI IOTOKOB JIEHEKHBIX CPEJICTB
IIPUXOJUTCS Ha IIEPBBIE TOIbI.




Yucrasa npusesieHHAaA CTOUMOCTD

IHoxazaresn

JleHeKHbIN IIOTOK

Yucras npubbLIb
JleHeKHBIN IIOTOK
Yucras npubbLIb
JleHeKHBIN IIOTOK

Yucras npubbLIb
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JleHeskHbIe IOTOKH, PYyO

2011T.
160 000
70 000
150 000
60 000
140 000
50 000

2012T.
150 000
60 000
150 000
60 000
150 000
60 000

2013T.
140 000
50 000
150 000
60 000
160 000
70 000




® Bo-BTOpBIX, IIOKA3aTeJIb CpeAHer IPUObLIN
B pacueTe Ha 0aJ1aHCOBYIO CTOMMOCTD
MHBECTUIIUM ONHPAETCs Ha OyXTaJaTepPCKYIO
IIpUOBLIb, @ HE HA CO3/IaBa€EMbIE IIPOEKTOM
IIOTOKU JICHEKHEBIX cpeacTB. I1oToku
IeHEeKHBIX CPEJICTB U OyXrajarepckas
IIPHOBLIb YaCTO CUJILHO Pa3JNYaIOTCA.




® Hanpumep, OyxraaTepbl OTHOCAT
HEKOTOpble HaIIpaBJIEHUSI OTTOKOB
IeHEeKHBIX CPEICTB K KANUMA/AbHbIM
zampamam, a Ipyrue - K onepaytiOHHbIM
pacxoodam. KoHedHo, oniepaliioHHbIe
pPacXo/ibl Cpal3y BIUUTAIOTCS U3 BAJIOBOU
BBIPYYKU JIFOOOTO T'O/1a.




® Bo3mMellleHre KalluTaJIbHBIX 3aTpaT
IIPOUCXOJUT COTJIACHO ITPOU3BOJILHO
BLIOpAaHHOHU OyXTaJaTEPOM cXeMe. 3aTeM 13
JI0X0/1a KaXXJ0T'0 I'o/ia BBIYUTAIOTCA
aMOPTU3AIUOHHbBIE OTUYUCJICHHU.




® ITosTOMY cpeaHsis IPUOBLIb B pacueTe Ha
O0a1aHCOBYIO CTOMMOCTDH AaKTUBOB 3aBUCUT OT
TOTO, KaKle CTaThHU PacX0JIOB OyXTrajaTep
OTHOCHT K KallUTaJIbHBIM 3aTpaTaM 1 Kak
OBICTPO OHU aMOPTHU3UPYIOTCA.




® OxgHako penieHus1 Oyxrajarepa He B
COCTOSIHHUH BO3JENCTBOBATh HA BEJIUUYUHY
IIOTOKOB JIEHEXKHBIX CPEACTB 1 II05TOMY HE
ITOJIKHBI BJIUATHh HA PellleHHs O IPUHATUU
IIPOEKTA UJIU OTKa3e OT Hero.




® KommaHus, UCIOJIB3YIOIAA II0OKa3aTelb
cpeHer MpUOBLIIN B pacueTe Ha
0aJ1aHCOBYIO CTOMMOCTDH aKTUBOB, JIOJI2KHA
BLIOpATh KPUTEPUU JJIsI OIIEHKHU IIPOEKTA.
ITO pellleHne TakKKe IIPOu3BoJIbHO. THOrga
B KadecTBe KpUTepus pupma HCII0JIb3yeT
TEKYIIYI0 OyXraaTepcKyo NpuObLIb.




® B Takux ciaydasax KOMOAaHUU ¢ BBICOKMMU
HOpMaMHU PEHTA0EIbHOCTH CBOETO YK€
OCYILIECTBJISIEMOT'0 OM3HECA ITIOPOU
OTKa3bIBAIOTCS OT XOPOIIUX IIPOEKTOB, a
KOMIOAHUU ¢ HUBKUMU HOpMaMU
peHTA0EILHOCTU COTJIAIIaloTCs Ha IIJIOXHE.




® [IpaBuJIO OKYIIAaEMOCTH IIJIOXON KPUTEPHUL.
IIpaBuio cpegHelr IpUOBLINU B pacuyeTe Ha
O0as1aHCOBYIO CTOMMOCTD aKTHUBOB,
BO3MOXKHO, €IIle XYKe, IOCKOJbKY OHO HE
VUUTBIBAET aIbTEPHATUBHYIO CTOUMOCTD
IleHeT U He OIUPAaeTCA Ha IIOTOKU JIEHEXKHbIX

CpPEJICTB IIPOEKTA.




® CiieayiolnuM KpuTepUeM OlLleHKHU
3(POEKTUBHOCTU NHBECTUIIMOHHOTO IIPOEKTA
ABJISIETCA IIOKA3aTe/lb BHyTPEHHEN HOPMbI
noxogHocTu (IRR). 9ToT kputepuil UMeeT
ropaszio 00Jiee MOYTEHHYIO PenyTaluio 1
PEKOMEHIyEeTCS BO MHOTUX padoTax,
IIOCBAIIEHHBIX (DpHAHCAM.




® 11 xorga Mbl OyzieM aHAJIM3UPOBAThH
JTOCTOMHCTBA U HEJIOCTATKU DTOTO
[I0Kas3aTeJsd, To, KOHEYHO, MBI OoJjiee
IIOAPOOHO OCTaHOBUMCS Ha €T0
HeJ0CTaTKaX, TO He OTTOr'0, UYTO OHU

MHOI'OYHCJIECHHBI, a IIOTOMY, 4YTO OHHX MEHEE
O4YEBU/HBI.




® IIpexze Bcero, 0OpaTUM BHUMAaHME HAIIIETO
CJIyIIaTess1 HA BO3MOKHOCTD BbIPA*KEHU S
YHCTOU ITPUBENEHHON CTONMOCTHU
MHBECTHUIIMOHHOTO IIPOEKTA Yepe3 HOPMY
TOXOJHOCTH. B 3TOM ciiydyae HeE0OXOAUMO
CJIE/IOBATh CJIEAYIOIEMY IIPABUILY:

peaJII/IBy'ﬁ TE€ HHBECTUIINMOHHBIE BOSMOKHOCTH,
AJIA KOTOPbIX HOPpMA A0XOJAHOCTHU
NMHBECTHUPOBAHHOTI'O KAIlTAJIA BbBIIIE
AJIbTCPHATHUBHbBIX U3E€PKEK.



e /JlaHHOE yTBEPK/IEHHE, ECJIN €TI0 IIPABUJIBHO
MHTEPHPETUPOBATh, 0€3yCIOBHO,
KOppeKTHO. OTHAKO IpaBUIbHAA
WHTEPIIPETALUA HE BCET/ia JIETKO JAETCs
IIPUMEHUTENBHO K JOJTOCPOUYHBIM
MHBECTHUIIMOHHBIM IIPOEKTAM.




® IIpu onpesresieHny HOPMBI JOXOAHOCTH (7))
MHBECTUIIUN, KOTOPBIE IIPHUHOCAT
eZINHCTBEHHBIN IIOTOK JIEHEXKHBIX CPECTB
yepes3 OJUH I'0Jl, ABYCMbICIEHHOCTH HE
BO3HUKAET:

® r.=CF/I -1, (1)
rae CF — eHe:KHbIN IIOTOK, TeHEPpUPYyEMbIU
MHBECTUPOBAHHBIM KallMTaJIOM, PyO.

I — THBeCTUPOBAaHHBIN KalUTaJ, Pyo.




® 1 ke MBI MO2KeM 3anucaTb QOPMYJIy
YHCTOU MPHUBENEHHON CTOUMOCTHU
WHBECTUIIUU U OIIPEJEIUTH CTABKY
IMCKOHTA, IIPU KOTOPOU nokasareisib NPV

paBeH HYJIIO, T.€.:
NPV = -1 + CF /(1+r) =0, (2)




® r7ie | — uHBecTUPOBAHHBIN KaIllUuTaJI B
Iepuoz O, pyo.

CF —neHeXHbIN ITOTOK, ITOJTyYeHHbIN
yepes roj, pyo.;

I' — CTaABKad JTNCKOHTHUPOBAHHUA, T1OJIN €.

Ha ocHoBe (popmyJibl (2) MBI MOKEM
3aI1HCaTh:

r=CF/I-1. (3)




® KoneuHo, CF, — aTo nocrynienus, [I—
TpebyeMble UHBECTUIIUU, U, TAKUM 00pa3omM,
oba Hamux ypaBHeHus (1) u (3) roBopsT 00
OJHOM U TOM 2ke. Takum obpa3om, cCTaBKa
THCKOHTHUPOBAHUS, IPU KOTOPOU UHCTast
IIpUBeJeHHAas CTOUMOCTh PaBHsETCS HYJIIO,
SBJIAETCS TaKXKEe HOPMOM JOXOJHOCTHU
MHBECTUPOBAHHOTIO KaluTaa.




® K coxkajieHn10, HeT BIIOJIHE
yIOBJETBOPUTEILHOTO CIOCO0a HAUTHU
TOYHYIO0 HOPMY JIOXOZIHOCTHU JOJTOCPOYHBIX
akTuBOB. HanboJiee mpuemsiemMa Jijisl 3TUX
11ejiel TaKk Ha3bIBaeMas HOpMa JOXOJHOCTH
TV CKOHTUPOBAHHBIX IOTOKOB JIEHEKHBIX
CPE/ICTB, W BHYTPEHHAA HOpMa
noxoaaoctu (IRR) nHBeCTUPOBAHHOIO
Karurasia.




® IIokazaTesib BHyTPEHHEU HOPMBI
IOXOJJHOCTH YaCTO HCIIOJIb3YETCA IIPU
OlleHKEe MHBECTUIIMOHHBIX IIPOEKTOB U B
chepe PUHAHCOB. DTO YAOOHBIN KPUTEPHUH,
HO, KaK MBI ellle YBUINM, OH MOKET ObITh U
OIIMOOYHBIM. I103TOMY HaMm ciieayeT 3HATh,
KaK ee BRIULCJISATH U KaK BEpHO MPUMEHSTb.




® HanomHuM ciryiiaTtesam ere pas, uro
BHYTPeHH:AA HopMa JoxoaHocTH (IRR)
OIIpe/IesIAeTCA KaK CTaBKa JUCKOHTA, IIPU
KOTOPOM YHCTAs IPUBEJIEHHASA CTOUMOCTD
paBHa HYJIIO.




® DTO O3HayvaeT, 4To AJ14 onpeneneHud IRR
MHBECTUIIMOHHOIO IIPOEKTA
IIPOOJIKUTETBHOCTBIO t JIET MbI JOJI>KHBI
OIIPENEINTh CTAaBKY JJUCKOHTA I 13
CJIETYIOIETO OOMIErO BhIPAYKEHH:

L CFR __CF, CF, CF,

NPV =-1 + >+ T+t —=0.
1+ (A+7r) (A+7r) (1+7)




® llckoMmas cTaBKa JUCKOHTUPOBAHUA U OyIeT
BHYTPEHHEN HOPMOU JOXOJHOCTHU
MHBECTUIIMOHHOTO IIpoekTa. Ha nmpakTuke
BHYTPEHHIOIO HOPMY JOXOAHOCTH OOBIYHO
HaXo4sT MeToAoM I1ozbopa. Metoa mogbopa
CTaBKH JUCKOHTUPOBAHUS, IIPH KOTOPOU
BBITIOJIHAECTCA yeaoBrue NPV = 0, rmokakem
Ha CJEAYIOIIEM IIPUMEDPE.




® IIpumep. laBecTopy npeyiaraerca KyrurTh
(pMHAHCOBBIM UHCTPYMEHT, CTOMMOCTbD
KOTOPOT'O PaBHA 7704 A0JUI. DTOT
MHCTPYMEHT UMEET CPOK KNU3HH, PABHBIU 4
roziaM. OMUTEHT KaXKAbIU IO IPEAIIOIaraeT
BBIIIJIAUMBATH JeP;KATEJII0 HHCTPYMEHTA
JIeHEeKHbIEe IIOTOKH, IIPE/ICTaB/IEHHBIE B
cienyollel Tadauie 1:
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® Tabauna 1. JleHe:KHbI€ IOTOKH, TeHEPUPYEMbIE
(PMHAHCOBBIM MHCTPYMEHTAM II0 I'OiaM

Koauuecmeo aem IIpozHo3upyembilil

om momeHma JeHedHCHbIN NOMOK,
8.103iCeHUA éblnaavusaembilil
uHeecmuyuil uHeecmopy, 0oaA.
1 2 000
2 2 000
3 2 500

- 4 4 000




® YTOoOBI OIIpeesIuTh JOXOTHOCTD
MHBECTUPOBAHHOTO KaIluTajia, MbI JIOJIKHBI
repedpaTh pa3Hble CTaBKU JUCKOHTUPOBAHUS,
1 HAUTHU Ty, KOTOpasl JiejiaeT CYMMY TEeKYIIHX
CTOMMOCTEU OyAyIIUX AeHeKHbBIX IIOTOKOB
PaBHOM 7704 JI0JLI., T.e. IleHe UHCTPYMEHTA.
CraBKa JMCKOHTUPOBaHUA, paBHasdI 10%,
neJjlaeT CyMMY TEKYIIUX CTOUMOCTEM OyayIIuX
IeHEeKHBIX ITOTOKOB ciieayolel (Tabs1.2):
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® Tabauma 2. Pacuet npuBeleHHOM CTOUMOCTHU
OYIyIINX JIeHEeKHBIX TOTOKOB

Koauuecmeo aem | IIpocHo3upyemuiit | Texywan

om momeHma OCHEeJICHbBIUL NOMOK, | cmouMocmbs
8.10%iCeHUA sbvinauusaemblil OeHeIHCHO20 NOMmoKa
uHeecmuuuil uHeecmopy, 004A. | Npu cmaseke
Juckonma 10%, doaa.
1 2000 2000/1,1 = 1818
2 2000 2000/(1,1)? = 1652
3 2500 2500/(1,1)° = 1878
4 4000 4000/(1,1)* = 2732

CymMapHas Teky1asa CTOUMOCTD 8080 __



® IlosydyeHHBIV Pe3yJIbTAT IOKA3BIBAET, UYTO IIPU
CTaBKe JINCKOHTHPOBAHUA 10 % He
BBIIOJIHAETCA yeaoBrue NPV = 0, HOCKOJIbKY
CyMMa IIPUBEAEHHBIX OyAyIIUX JeHEKHbBIX
IIOTOKOB OOJIbIIIE MHBECTUPOBAHHOI'O KalUTAaJIa
(8080>7704), u moaTOMY ATa CTaBKa HE MOXKET
caykuTh nokasarejaeM IRR. Teneps BeiOnpaeM
OOJIBIIIYIO CTaBKY IUCKOHTA, HAIIpUMeEP,14%.
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® Pacuert TeKkylleil CTOMMOCTH OYAYIINX JeHEeKHBIX
IIOTOKOB IIPH 3TOU CTaBKE JUCKOHTHPOBAHUSI

IIpUBeieH B Ta0JI. 3. Tabauna 3
Koauuecmeo aem | IIpoz2no3upyemvtit | Texywas cmoumocmbs
om mMmomeHma OCHEIHCHBIUL NOMOK, | 0eHEeMHCHO20 NOMOoKa
8.10JCeHUA svinaauusaembslil npu cmaexke ouckonma
uHeecmuuuil uMHeecmopy, doaa. |14% , 0oaa.
1 2000 2000/1,14 = 1754
2 2000 2000/(1,14)? = 1538
3 2500 2500/(1,14)° = 1688
4 4000 4000/(1,14)* = 2368

W TOro Tekyiasa CTOUMOCTD = 7348




® [Ipu AMCKOHTHOU CTaBKe, paBHOM 14 %,
BHOBB He BBINOJIHAETCA yesioBue NPV=0,
IIOCKOJIbKY IIPUBEZIEHHAsI CyMMa OyayIITHX
JIEHEKHBIX IIOTOKOB MEHbIIIE CYMMObI
MHBECTUPOBAHHOIO KanuTtaja (7 348<7 704)
1 II03TOMY 3TA CTABKA HE MOKET CIIY>KUTh
nokazaresieM IRR. CiiegoBaresipbHO, HAZIO
B3ATh MeHbIIlee 3HadeHNE TUCKOHTHOM
CTaBKH.
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® IIpumMeM cTaBKy JUCKOHTHPOBAHUA paBHOU 12%. B
ATOM CJIyuae CerOAHSIIHSIS CTOUMOCTD OyYIIUX
JIEHEXKHBIX IIOTOKOB OyZIET paBHA 7 704 IOJLI., UTO

BUJTHO U3 Ta0JI1. 4.
Koauuecmeo aem | IIpozno3upyemvtit | Tekywan cmoumocmnw

om momeHma OCHEeIHCHBIIL NOMOK, | 0EHEeHCHO20 NOMOoKa
68.10%CeHUA sbvinaauusaemblil npu cmaexke ouckoHma
uHeecmuuuil uHeecmopy, doan. |12 %, doaa.
1 2000 2000/1,12 =1786
2 2000 2000/(1,12)? = 1594
3 2500 2500/(1,12) = 1780
4 4000 4000/(1,12)* = 2544

— HToro Tekyiasa CTOUMOCTD = 7704 ——
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® Ha manHOM puCyHKe IIpe/cTaBjieHa 3aBUCUMOCTD
rokasaresid NPV oT craBKy JIUCKOHTUPOBAHUA.

NPV, ponn.

10000 -

5000 /

5000 |

a0 an 24

(@]
p
N
i_J

CrtaBka
AWCKOHTA, %




® 13 5TOrO pricyHKa BUIHO, UTO CTaBKa
JIICKOHTA Ha YPOBHE 12 % JaeT UCKOMYIO
YHCTYIO IPUBEIEHHYIO CTOUMOCTD, PABHYIO
HyJ1r0. CiieioBaTe/IbHO, BHYTPEHHAA HOPMa
JIOXOHOCTHU IIPOEKTa paBHAa 12 %.




® CoryiacHO npasu1y BHYTPEHHEU HOPMbI
ITOXOTHOCTH UHBECTUIMOHHBIN IIPOEKT
cylelyeT IPUHATD, €CJIU aJIbTePHATUBHBIE
U30EeP>KKHU MEHbIIe, YeM BHYTPEHHAA HOpMA
OXOIHOCTH. /loKazaTeIbCTBOM ATOTO
CJIY?KUT I'pa(pyK HA PUCYHKE,
[IpeaCTaBJIEHHOM BBIIIIE.




® Eciiu anbTEpHATHUBHBIE U3/IEPXKKU MEHBIIIE
BHYTPEHHEU HOPMBI JIOXO/THOCTH, PABHOU 12
%, TOTIa IPU JUCKOHTHPOBAHUHU 110 CTaBKeE,
PaBHOU aJIbTEPHATUBHBIM HU3/I€PKKAM,
IIPOEKT OYZIET UMETD NO/10HCUMEAbHYIO
YHCTYIO IIPUBEJIEHHYIO CTONMMOCTb.




® Eciu aibTepHaTUBHBIE U3EP>KKHU PABHBI
BHYTPEHHEU HOPME JOXOAHOCTH, ITPOEKT
HMeeT HY./1e8Y10 YUCTYIO IIPUBEIEHHYIO
CTOUMOCTE. V eciin aJibTepHATUBHBIE
U3JEPKKU MIPEBBIIIAIT BHYTPEHHIOK HOPMY
JIOXOHOCTHU, IIPOEKT UMeEeT
OmpuuameAbHy0 YUCTYIO IIPUBECHHYIO
CTOUMOCTb.




® CiieqoBaTesIbHO, KOT/Ia MBI CPABHUBAEM
aJIbTepHATUBHbBIE U3IEPKKU
MHBECTUPOBAHUS C BHyTPEHHEH HOPMOU
JIOXOJHOCTH HAIIIero IIPOeKTa, Mbl

eV CTBUTEIBHO MOKEM cKa3aTh, UMeeT JIU
IIPOEKT I10JI0KUTEJIbHYIO YUCTYIO
[IPHUBEIEHHYI0 CTOMMOCTb.




® DTO BEpHO IIPUMEHUTEJIBHO HE TOJIBKO K
HallleMy IIpuMepy. BeIBOI, c/ie1aHHbBIN
COIJIACHO JJaHHOMY IIPaBUJIY, OyJIEeT TEM IKe,
YTO U COIJIACHO IIPaBUJIy YN CTOU
IIPUBEJEHHOM CTOUMOCTH 8CAKUl pa3, ko20a
yucmasn npueedeHHas CrmoumMoCcmb
npoexkma s6,15emcs NoCMmMeneHHo
ybwisarowell pyHxkuuell cmasxku JuCKoHmMa.




® OOpaTuM BHHMAaHUE CAyIIaTes s Ha OYEeHb
Ba*KHOE 3aMeuaHue 1o rmokasaresaro IRR.
HekoTopsble 01 IIyTAIT IIOHATUA
BHYTPEHHEN HOPMbI JOXOHOCTU U
aJIbTEPHATHUBHBIX U3JEPKEK, ITIOCKOJIbKY 00a
BBICTYIIAIOT B KAUECTBE CTABKU JJUCKOHTA B
(bopMyJie YHCTOU NPUBEAEHHON CTOUMOCTH.




® BHyTpeHHAAa HOpMAa TOXOHOCTHU ABJIACTCA
usmepume.iem peHmabeabHocmu, KOTopas
3aBUCUT UCKJIIOUYHUTEJIbHO OT BEJINUYUHBI U
BpEMEHU BO3SHUKHOBEHHS IOTOKOB
IIEHEXKHBIX CPECTB IIPOEKTA.
AJIbTepHAaTUBHBIE U3JIEPKKHU IIPEACTABIISAIOT
cobol kpumepuil penHmabeabHoCcMU,
KOTOPBIN MbI UCIIOJIb3yEM JIJIS OIIpeieJIEHUA
TOTO, CKOJIBKO CTOUT IIPOEKT.




® BesmmunHa ajibTepHATHUBHBIX U3JIEPIKEK
ycTaHaBJIMBaeTCA Ha PhIHKAX KallUTaJIOB.
OHU NpeJICTaBISIOT COO0OH 0KUIAEMYIO

HOPMY JOXOJHOCTHU APYTUX aKTUBOB, PHUCK
KOTOPBIX COIIOCTABUM C PUCKOM

OO EHHNBAEMOI'O HAMH IIPDOEKTA.




® MHorue (puHaHCOBBIE MEHEIKEPhI
IIPEAIIOUYUTAIOT B KAaUeCTBE KPUTEPUS
HCIIOJIb30BaTh HE YHCTYIO IIPUBEAEHHYIO
CTOMMOCTb, 4 BHYTPEHHIOIO HOPMY
JIOXO/THOCTHU. XOTHA, 9TH JIBA KPUTEPHA
(bOpMaJIbHO S5KBUBAJIEHTHBI, IIPABUJIO
BHYTPEHHEU HOPMBI JIOXOTHOCTU TauT B cebe
HECKOJIbKO JIOBYIIIEK.
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® 3a0ay:xkaeHue 1. He y Bcex JeHeKHbBIX IIOTOKOB
yrcrasd MpUBeleHHAA CTOUMOCTh YMEHBIIIAETCA C
POCTOM CTAaBKH AUCKOHTA. PacCMOTpHUM JBa
CJIeayIouX nmpoekra A u B:

IIpoexr |/leHe:xHbIE MOTOKHU, PYO. RR, % NPV npu
r=12,5%

-12 000 +18 ooo +50 +4 000
B +12000 -18000 -50 -4000



® BHYTpEeHHAA HOpMa JOXOHOCTHU KAaXKI0T0
13 [IPOEKTOB COCTABJIAET 50%,4TO BUIHO U3
CJIEAYIOIINX PACUYETOB:

® IIpoekT A: -12 000+ 18 000/1,50 =0
® IIpoekTt B: +12 000 — 18 000/1,50 = 0.




® O3Hauaer Jik 3TO, 4YTO 00a IIPOEKTa
OJUHAKOBO MMpUBJIeKaTeJabHbI? fICHO, UTO
HET, TaK KaK B IIPOEKTe A, KOT/Ia MBI
M3HaYaJIbHO BHIILZIAUKBaeM 12 000 pyO., Mbl
daem 83aiimbl TI0 CTaBKe 50%, a B IPOEKTE
b, r7ie MBI U3HAYAJIBHO I10JIy4aeM 12 000
py0., Mbl Oepem 83ailiMmbl IO CTaBKe 50%.




® Korpa MblI mpeiocTaBiisseM KPeJIuT, Mbl
XOTHM MOJIYYUTD 8bICOKYI0 HOPMY
JTOXOJJHOCTH; KOT/ia 2Ke MbI OepeM JeHbI'!
B3aliMbl, Mbl XOTHUM, YTOObI HOpMa
JTOXOTHOCTHU ObLIIa HU3KOLL.




® /laBaiiTe /IJI HAIIUX IPOEKTOB YBEJIHUYUM CTaBKY
JIIMCKOHTA 0 25 % U OIpeesiuM IToKasareab NPV.
MB&I 3HaeM, UTO C YBEJIMUEHHEM JUCKOHTHOHU CTaBKU
nnokasatesib NPV O6yaetr ymenbimaTtbes. OHaAKO 1S
IIpoeKkTa B MBI IIOJIYUYHUM YBeJIMUEeHHe IT0Ka3aTesIsd
NPV, 4yTo BUAHO U3 CJIeAYIOIIEro pacyeras:

® NPV, =-12 000 + 18 000/1,25 = 2 400 pyb.
® NPV, = +12 000 — 18 000/1,25 = - 2 400 pyb.




® Takum obpasom, nokazareab NPV 11j1a IpoeKTa

A CHU3UJICA € 4 000 110 2 400 pyoO., a 114
1poekTa B yBenumnics ¢ -4000 70 -2400 pyo.

® OueBHU/IHO, UYTO B 3TOM CJIydae METO/
BHYTPEHHEN HOPMBbI JOXOJHOCTH, KaK MbI €TI0
IIpeCTaBUJIN BhIIlIEe, paboTaTh He OYIET; MbI
TOJIKHBI HAUTH BHYTPEHHIOI0O HOPMY
IOXOJHOCTU, 3HAaUEHHE KOTOPOH MEHbLLE
aJIbTE€PHATUBHBIX U3JIEPIKEK.
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® PaccmoTpum elre oauH IpoekT C, 17151 KOTOPOTo
IeHesKHbIe TOTOKHU IIPe/CTaBIeHbI B CIIeAyIoIIei
TaOJIUuIlEe:

IIpoekT JleHe:xHbIE IIOTOKU, PYO. IRR,
%

I CF, CF, CF,

C +10 000 -36 000 43200 -17280 20 -3,64




® PacueTsl TOKA3BIBAIOT, YHCTAS IPUBEEHHAS
CTOMMOCTS ITpoeKkTa C paBHa HYJIIO IIPpU
cTaBKe JUCKOHTA 20%. Eciu
aJIbTEPHATUBHBIE U3JEP>KKU PaBHBI 12%, 5TO
3HAUYUT, YTO IIPOEKT CTOUT OCYIIECTBJIATE. B
KAKOH-TO CTelleHu NpoekT C aHaJIoTrnYeH
[IOJIYYEHUIO KpeanuTa, IOCKOJIbKY MbI
II0JIy4a€eM JIEeHbI'H cerYac U BO3BPAIlaeM UX
B IIEPBBIU IIEPUO/I.




® B xakoii-To cTereHu OH aHAJIOTUUEH TaKKe
[IpeOCTAaBJIEHUIO 3a11Ma, II0CKOJIbKY B
IIepuo/ 1 Mbl OTZIaeM JE€HbI'H U MOJIydaeM UX
obpaTHO B ntepuoy, 2. CiaenyeT 1 HaM
IIPUHSTDH IPOEKT MJIU JKe JIYUIlle OTKA3aThCA
OT Hero? EMHCTBEHHBIN CIIOCO0 HAUTH
OTBET, 3TO OIIEHUTH €I0 YHCTYIO
IIPUBEJEHHYIO CTOUMOCTb.




® Ilokasarenb NPV npoekra C pacrer ¢
POCTOM CTaBKU JUCKOHTA. Eciu
aJIbTepHaTHUBHbBIE U3AePKKU paBHbBI 12% (T.
€. MEHbIIIE BHYTPEHHEU HOPMBI
TOXOJHOCTH), IPOEKT UMeeT HEOOJIBIIYIO
OTPUIIATEJILHYIO UHCTYIO IIPUBEJIEHHYIO
CTOUMOCTb (-3,64 py0.), U HaM cJIeyeT
OTKa3aTbCA OT IIPOEKTA.




® IIpu cTaBKe IUCKOHTUPOBAHUA 25%
nnokaszateab NPV nsa npoekra C 6yget
paBeH 0,64, TO eCTh OyZeT 00JIbIlIe HYJIA a
IIPU I =40 % 4YUcTad IpUBEJeHHAaA
CTOHMMOCTD ITpOeKTa OyZieT paBHa 29,15 pyoO.




® 3aoay:xkaeHue 2. MlHorza cayiareib
[pejrosiaraeT, uyro nokasaresb IRR 1 mpoekra
MOKeT ObITh TOJILKO OJMH, KaK, HAalIpUMep, B
HAILIUX IPEeAbIAYIINX IIpUMepax.

® Eciu paccmarpuBaeTca IPOEKT, B KOTOPOM
IeHeKHbIe IIOTOKU MEHAIOT CBOU 3HAK, TO B DTOM
cJIydae 3TOT IPOeKT Oy/ieT UMETh CTOJIbKO
II0Ka3aTejied BHyTPpeHHE HOPMbI JIOXOTHOCTH,

CKOJIBKO Pa3 B IPOEKTE JIEHEKHBIN IOTOK MEHSLI
CBOU 3HAK.




® PaccmoTpuM, HanIpuMep, IpoekT JIamoaa.
3aTpaTsl [10 HEMY COCTaBJIAIOT 10 000 0.,
11 OH IIPUHOCHUT BaM B IIEPBBIU I'0JT, 72 000
JIOJIJI. 3aTEM BO BTOPOM T'O/1y BbI JIOJIKHBI
BBIIIJIATUTH 72 000 J10J11. (CyliecTByeT
MHO>KECTBO MPOEKTOB, 10 OKOHYAHUU
KOTOPBIX IPOMCXOAUT OTTOK JE€HEKHBIX
CPEJICTB).
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CyLLecTBYOT 08a 3HA4YEHUSA CTaBKMU OUCKOHTA,
NPWN KOTOPbIX YNCTasA NpUBeaEeHHasA CTOMMOCTb
paBHa HYIIo:

=10 %,
CF, CF, CF,

AOJIJI.

Jlambnaa -10 000 72 000 -72 000 201 500 -4050

NPV = -10000+72000/1,2 — 72000/(1,2)? = 0
NPV = -10000 + 72000/6 — 72000/(6)? = 0



® Takum oOpa3om, BHYTPEHHSSI HOpMa JIOXOAHOCTH
MHBECTUIINU COCTaBJIAET 20% U 500%.

® C poCcTOM CTaBKHU JUCKOHTA YMCTaA IIPUBEIeHHAA
CTOMMOCTH CHayajia pacTeT, a 3aTeM CHUXKaeTCH.
[IpryrHa 3TOr0 3aKJI0YAETCA B TOM, UYTO 3HAK
IIOTOKOB JICHEKHBIX CPECTB ABAXK/Ibl MEHAETCA.
Mo:zKeT ObITh CTOJIBKO PA3/IMYHBIX 3HAYEHUU
BHYTPEHHEN HOPMBbI JIOXOAHOCTH IIPOEKTA,
CKOJIBKO pa3 U3MEHAETCA 3HAK IIOTOKOB JIEHEKHBIX
CpEeICTB.




- 3aoay:xaenue 3. PupMaM 4acTO IPUXOUTCA
BLIOUPATDh OJUH U3 HECKOJIbKUX
aJIbTE€PHATUBHBIX CIIOCOOOB BBHIIIOJIHEHUA
OHOH 1 TOM >Ke padOoThl UJIN HUCIIOIb30BaAHUSA
OJHHUX U TEX Ke MOIITHOCTeU. ['0BOpA ApyruMu
cJIOBaMU, UM HEOOXOAUMO cejiaTh BHIOOP U3
B3aMMOMCKJIIOUYAIOIIUX IIPOEKTOB. /1 B
ATOM CJIy4dae HCII0JIb30BAaHUE KPUTEPHU A
BHYTPEHHEN HOPMBI JIOXOAHOCTH TAKKE MOKET
IIPUBECTH K OIINOKE.
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PaccmoTpum npoekTbl D N E:

ITpoekT ,Z[eHeH{HbIe IIOTOKH, JOJLI. NPVopur =

10%, T0JIJI.

-20 000 +33 000 10 000
E -10 000 +20 000 100 8182




® Oba mpoekTa OpeiCcTaBasIIOT COO0M XOPOIIIHeE
BapUAHTBHI HHBECTUPOBAHUSA, HO IPOEKT D
nMeeT 00Jjiee BBICOKYIO YHUCTYIO IPUBEIEHHYIO
CTOMMOCTbD U, CJIE/IOBATEJIbHO, ABJISETCA
JIydinum. Ecin »ke THBECTOP OPUEHTUPYETCS
Ha KpUTEepUH BHYyTPEHHEN HOPMBbI JOXOAHOCTH,
TO OH JIOJI>KEH BbIOpaTh NpoeKT E, TOCKOJIbKY
OH UMeeT 00Jiee BBICOKYIO BHYTPEHHIOIO HOPMY
TOXOJHOCTH.




® Eciiu nuaBecTop OyZIET PYKOBOJICTBOBATBCA
METOJ0M BHYTPEHHEN HOPMBbI JIOXOAHOCTH,
ero yZIoBJIETBOPUT HOPMAa JOXOJHOCTH B
100%; ecJiv >Ke OH OyJeT cIeIoBaTh METOLY
YHCTOU IIPHUBEJEHHON CTOUMOCTH, OH CTAHET
borauye Ha 10 000 JOJLII.




® B Takux cirydadax peKOMeHIyeTCs UCII0JIb30BaTh
METO/I, BHyTPEHHEN HOPMBI JIOXOTHOCTHU JJIs
OLIEHKU BHyTPEHHEN HOPMBI JIOXOTHOCTHU
IIPUPOCTHBIX IIOTOKOB. Kak 3TO0 c/ieaTh?

® Bo-11epBbIX, HTHBECTOP JOJIXKEH PACCMOTPETH
IIPOEKT MEHbIIIEN CTOUMOCTHU (B HAIlleM IPUMEPE
5TO0 IIpoeKT E). Ero BHyTpeHH A1 HOpMa
JIOXO/THOCTH paBHA 100% U IIPEBOCXOIUT
aJIbTEPHATHBHBIE U3JIEPKKU, PaBHbIE 10%.
CinenmoBaTesibHO, IIPOoeKT E nmpuemiiemM.
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Bo-BTOpPbIX, NUHBECTOP peLlaeT CTOUT NK
nHBecTmpoBaTtb gononHutensHo 10 000 gorn.
B npoekT D. OcyuwecTteneHne npoekrta D no
CpaBHeHMIO ¢ NpoekToM E naet cnegyowme
NPUPOCTbLI MOTOKOB AEHEXHbLIX CPEeACTB:

Tr— RR,% | NPVmpn -
10 %, TOJLI.

(D-E) -10 000 +13 000 1818




® BHyTpeHHAA HOpMa JOXOJHOCTU TOIIOJTHUTEIbHBIX
MHBECTHUIIMH PaBHA 30%, UTO TaKXKe 3HAUUTEBHO
IIpEeBBIIIAET 10%-Hble aJIbTEpPHATUBHBIE U3JEPKKU.
IIoaTOoMy MHBECTOPY CJIeAyeT OTAATh
[IpeaIouTeHue npoexry D.

® Eciu Obl BeJIMdMHA BHYTPEHHEN HOPMBI
JTOXOTHOCTH JIONOJIHUTEIbHBIX NHBECTUIIUU
OKasajiach ObI HMIKE 3HaUEHUA aJIbTE€PHATUBHBIX
U3JIEPKEK, TO TOrAa UHBECTOPY CJIeAyeT
peaysin3oBaTh NPoekKT E.




® be3 paccMOTpEeHU IPUPOCTHHIX BJIOKEHUH
BHYTPEHHSS HOPMAa JOXOJTHOCTH HE MOKET
CIV>KUTDH HaJE€KHbIM KpUTEPUEM IS
PAHXXUPOBAHUA IIPOEKTOB PA3JIUUYHBIX
MaciiTaboB. OH Tak:kKe HeHaJde KeH IMpu
BHIOOPE NPOEKTOB C Pa3IMUHBIM
pachapejiesieHHEM JIEHEKHBIX ITIOTOKOB BO
BpEMEHM.
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[lna nnniocTtpaunn Takoro nogxoaa
PAacCMOTPUM NpUMeEpP, B KOTOPOM
OEHEXHbIE NOTOKM MO NPOoeKTam
npeacraBneHbl B Tabnuue Huxe.

JleHesKHbIe IIOTOKU, T0JLJI.
% r=10%
CF_ CF, CF, CF 5 CF A CF5 o o

A -0000 +6000 +5000 +4000 O 0 33,3 3592

b -6000 +3800 +3800 +3800 +3800 +3800 20 8406
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NPV, nonn.

CraBka amnckoHTa, %




® IIpoekT A uMeeT 00Jiee BHICOKYIO
BHYTPEHHIOIO HOPMY JOXOTHOCTU, HO Y
IIpoekTa b BhIllle yncTas mpuBeiecHHAaA
cTOUMOCTh. Ha prucyHKe HHXe II0Ka3aHOo,
[I0YEeMYy JiBa METO/Ia IPUBOJAT K Pa3HbIM
pe3yJbTaTaM.
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NPV, nonn.

CraBka auckoHTa, %




® UepHasa auHuA 0003HaYaeT YUCTYIO
IIPUBE/ICHHYIO CTOUMOCTD IIPOEeKTa A IIpU
Pa3JINYHBIX CTAaBKaX JUCKOHTA. TaK Kak IpH
CTaBKe JUCKOHTAa, PaBHOU 33%, 4yHcCTasd
[IPUBEJIEHHAs CTOMMOCTh PaBHA HYJIIO, TO
OHA BBICTYIIA€T BHYTPEHHEN HOPMOM
JTOXOHOCTHU IIPOeKTa A.
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NPV, nonn.

CtaBka auckoHTa, %




® AHAJIOTUYHO, KpacHasl JINHUS 0003HaYaeT
YHCTYI0 IPUBEAEHHYIO CTOUMOCTD IIPOEKTA
b 1Ipu pa3JINUHBIX CTaBKax JUCKOHTA.
BHyTpeHHAA HOpMa JOXOJHOCTH IIpoeKTa b
paBHA 20%. 3aMeTHUM, UYTO IIPOeKT b nmeet
00J1ee BHICOKYIO YKCTYIO IPUBEJIEHHYIO
CTOMMOCTbD JI0 TeX MOop, IToKa
aJIbTepHATUBHBIE U3JIEPKKU COCTABJISIOT
MeHee 15,6%.




® [IpuumnHa, 10 KOTOPOU METO, BHyTPEHHEN HOPMBI
ITOXOJHOCTH BEJET K ONIMOOYHBIM 3aKII0UEHUSIM,
COCTOMUTE TOM, YTO XOTSI COBOKYIIHBIN IIPUTOK
I€HEKHBIX CPEJICTB 110 IPoeKTy b 0ojiee KPYITHBIM,
OJTHAKO BO3HMKAET OH mo3:ke. [loaTomy, Korma
CTaBKa JUCKOHTA HU3Kasl, IpoeKT b numeeT 6oJiee
BBICOKYIO YHCTYIO IIPUBEJIEHHYIO CTOUMOCTD; KOT/Ia
CTaBKa JUCKOHTA BhICOKasI, 00Jiee BHICOKYIO

JUCTYIO IIDUBEACHHYIO CTOMMOCTDb NMEET IIPOCKT
A.




® Eciu NoCMOTpETh Ha BHYTPEHHHE HOPMbI
JTOXOJHOCTH JIBYX IPOEKTOB, TO 3AMETHM, YTO IIPU
CTaBKe JMCKOHTA 20% 4ncTasi IpuBegeHHAas
CTOMMOCTD ITpoekTa b paBHa HYJII0 (BHYTpeHHSIA
HOpMa JOXOJHOCTH paBHa 20%), a yucTas
IIpUBEZIEHHAsI CTOMMOCTD IPOEKTa A MOJIOKUTEJIbHA.
Taxum obpazoM, eciiv ObI aJIbTepHATUBHBIE
H3JIEPKKU COCTABJIAIN 20%, MHBECTOPHI MOTJIU ObI
00Jiee BLICOKO OIIEHUTh KPAaTKOCPOUYHBIN ITPOEKT A.




® B paccmarpuBaeMoM IpuMepe aJbTepHATUBHBIE
U3EeP>KKU PaBHBI HEe 20%, a 10%. FTHBECTOPLI
TOTOBBI 3AILJIATUTh OTHOCUTEJILHO 00Jiee BHICOKYIO
IIEHY 3a JIOJITOCPOYHbIE IIeHHbIe OyMaru, 1 II03TOMY
OHHU 3aIJIATAT OTHOCUTEJIBHO BBICOKYIO IIeHY 3a
JOJITOCPOYHBIN IIPOEKT. IIpu anbTepHATUBHBIX
U3/1eP>KKaX, PABHBIX 10%, YUCTas IIPUBEAEHHAA
CTOMMOCTh HHBECTHIINH B IPOEKT b cocTaBiseT
8406 gosi., a MTHBECTUIIMM B IPOEKT A TOJIBKO 3592
JTOJLIL.




® Eciu pupma cTajKkuBaeTcsa ¢ OrpaHNYeHUsAMU Ha
KanuTas, 1100 0ObEeKTUBHEBIE, JINOO0 CIEUAIBHO
yCTaHOBJIEHHBIE, NCI0JIb30BaTh BHYTPEHHIOIO HOPMY
JIOXOJHOCTU B KauecTBe KPUTEPHUA OTOOPa ITPOEKTOB
HeJIb3s1. B 3TOM cirydae 3ajada CBOJUTCA K TOMY,
yTOOBI OTHICKATh TAKOU MaKeT NHBECTUIIMOHHBIX
IIPOEKTOB, KOTOPBIM OTBeuas Obl OrpaHUYEeHUsIM Ha
KaITuTaa U UMeJl HauOOJIbIIYIO YUCTYIO
IIPUBEJEHHYIO CTOMMOCTb.




® C IOMOIIbIO METO/Ia BHYTPEHHEN HOPMBI
IIOXOTHOCTH TAKOU MAKET ONPENETUTD
HEBO3MOKHO. OOBIYHO HA IIPAKTUKE JJIs
ATOTO UCIIOJIb3YIOT METO/I TUHENHOT'O
IIPOTPAaMMUPOBAHUA.




® BayTpeHHAA HOpMAa OXOJHOCTHU
IOIIOJTHUTEJIbHBIX MHBECTUIINH B IIPOEKT b
paBHa 15,6%. I10CKOJIbKY OHA IIpPEBbIIIAECT
aJIbTepHATUBHBIE U3IEPKKHU, IIPOEKT b 1
cienyet NpuHATh. Korzma nmpuxoaurcs
BLIOUPATh MeXay npoekTamu A u b,
HanboJiee JIETKUU c1ocob - CPaBHUTD
YHCThIE IPUBEJEHHBIE CTOUMOCTH.
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[TpnmeHeHne KoadduuneHTa peHTabenbHOCTH
MOXET MPUBECTMU K OLLMOKaM, Korga Mbl JOSMKHbI
BblIOpaTh Mexay ABYyMS B3aMMOMUCKITHOHaKLWMMK
NHBECTULMOHHBIMWN NpoeKTamMn. PaccmoTpum
aBa cneaywouwmx npoekta D un E:

Tr— PV mpu - NPV mpn

r=10% r=10%

-100 82 1,82
E -10 000 15000 13 636 1,36 3636




® KosddunueHnT peHTabeIbHOCTU MHBECTUIUM
yKa3bIBa€eT, UTO 00a ImpoekTa xopoiiu. Ho eciau
IIPEITI0JIOKUTD, UTO IPOeKThl D 1 E
B3aMMOUCKJIIOYAIOIIE, TO MHBECTOP JI0JI>KEH.
IIPUHATDH IPOeKT E — mpoeKT ¢ 60jiee BHICOKOU
YHCTOU IIPUBEJEHHON CTOUMOCTBIO. TeM He MeHee,
eCcJIU CYyJUTh 110 KO3 PUIEHTY PEHTA0EeIbHOCTHU
MHBECTUIINH, IPUOPUTET IIPUHAJIEIKUT IIPoeKTy D.




® Kak u B ciiydae ¢ BHYTPEHHEH HOPMOM
JTOXOTHOCTU, MHBECTOP BCET/1a MOKEM PEIIUTD 3Ty
1Ipo0JiIeMy, pacCMOTPEB KO3 PUITMEHT
peHTa0eIbHOCTH NPUPOCTMHbIX NHBECTUIIUIA.
['oBOps MHa4Ue, CHaUaJsia yZI0CTOBEPHTECH, UTO
IIpoeKT D CTOUT OCYIIECTBUTD, 3aTEM
paccuuThIBaeTcA K03 PUuIeHT peHTabeJIbHOCTU
Q000 J0JI. IONOJHUTEIbHBIX NHBECTUIIUU B
IIpoekKT E:




® B sTOM ciiyuyae peHTa0eIbHOCTD
IOIIOJIHUTEIbHBIX MHBECTUIIMH Oy/IeT paBHA
1,36, 1, CJIeJ0BATEJIbHO, CIEyeT IPUHATD
poekT E, MOCKOJIbKY paccMaTPUBAaEMBbIN
K02 PUILIEHT OOJIbIIE €TTHUIIHI.




® MBI pacCMOTpEI HECKOJIBKO KPUTEPHEB
OLleHKU 3P PEKTUBHOCTU UHBECTUIIMOHHBIX
IIPOEKTOB. /115 OOJBIINHCTBA IIejIer
[I0Ka3aTeJIb YMCTas IIPUBEIeHHAS
CTOMMOCTD , KOTOPBhIN 00J1a71aeT CBOMCTBOM
aIIUTUBHOCTH, CJIY:KUT 00Jiee HaAeKHbIM
KpUTeprueM, 4eM KO3PPUITUEHT
peHTa0eIbHOCTH MHBECTULUM, HE
00J1amaroIui TAKUM CBOHMCTBOM.




® AHaau3 YYysCcmeumeAbHOCMU - CUCTEMaTUUYECKUU
criocob aHaIM3a, IPU KOTOPOM OIIPEeAeIsIIOTCS
(baKTOPHI, BAUSIONINE HA JEHEKHBIN IOTOK, 1
OLIEHMBAETCSA CTEINIEHb BIIUSAHUSA KAaXKA0T0 U3
dakTopos. Ilesb aHaIM3a COCTOUT B TOM, UTOOBI
OIIEHUTD, KaK 'UyBCTBUTEJbHA" UHCTAasI
IIPUBENEHHAS CTOUMOCTh K U3MEHEHUAM Psijia
SKOHOMUYECKHUX PAKTOPOB:




® a) BBIYHNCIIAIOTCS YUCIOBBIE OIIEHKN
3aBUCUMBIX iepeMeHHBIX (NPV unu IRR)
OTHOCUTEJIbPHO 9KOHOMUYECKUX
IiepeMeHHbIX (Hanpumep, lieHa Ha
3JIEKTPUYECTBO);

® 0) OoIleHMBAaEeTCs CTelleHb HeOIIPeeJIeHHOCTH
IIEpEMEHHBIX, HMEIIINX OOJIbIIIee
BO3/I€UCTBUE.




® IIpumep. /leHexHbIe IOTOKHU, [TOJIy4YaeMbIe B
pe3yJibTaTe peajin3allii MPOoeKTa 10 BhIPadOTKe
3JIEKTPUYEeCTBa MOKa3aHkbI B Ta0JI. 1,
[IpeACTaBIEHHOU HIUKe. JINCKOHTHAA CTaBKa JJIs
IIpUBEAEeHM OYAYIIUX JeHEXKHbBIX IOTOKOB K
TEKYyIIeMY IIEPUOIY IPUHUMAETCA paBHOU 11 %.




Yuem pucka npu oueHke
Kanuma.noe.aodiceHul
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Ilokaszaresn 3Ha4yeHune
dakTopa

HadanbHasgd CTOMMOCTD .....cceuveevneeenneeennnn. 10 mrH py6.
[TpegnonaraemMbii CPOK XXU3SHU ............... 10 net
AMOPTUZALMA. .....eeneiieeieeei e e 1,0 mnH py6./roa
OKCnnyaTaunoOHHbIE U3OEPXKKMU............... 500 000 py6./rog
BoipabatbiBaemasi MOWHOCTD .................. 1 MmnH kBT/rog
LleHa nocTtaBngemoro anekTpmnyecTsa .....
(oxmgaemaa cpegHasa ueHa 3a 10 ner) 2,5 py0./kBT
CTtaBka Harnora Ha nNpubbifb..................... 20 %

JANCKOHTHAA CTABKA .....evevvneevneeneeneennennne, 11 %



® OnpezenuM S5KOHOMHAYECKHE ITOKa3aTe H,
IIoJIy4YaeMbl€e IIPU peaTn3aliii IPOeKTa.

® 1. BanoBas Beipyuka = (1ieHa) x (BeIpaboTaHHas
MOIITHOCTD) =

® =2,5py0./KBT X 1000000 KBT = 2500000
pyo0./ToI.

® 2. Hajioroobsiaraemas npuObLIb = BaJoBast
BBIPYUKa—U3EPKKI—aMOPTHU3AIMS =

® =2500000-500000 — 1000000 = 1000000
pyo0./ToI.




® 3. Hasior Ha npu6bLIb = (cTaBKa Hajiora Ha
IpuObLIL) X (Hasmoroobsiaraemasi MpuoObLIb) = 0,2 X
1000000 = 200000 py0./rox.

® 4. Yucras npubsuib = (Hasoroobsiaraemas
IIpuOBLIb) — (HaJoT Ha IPUOBLIb) =

® =1000000 — 200000 = 800000 pyb./ro.

® 5. Hucrthle JeHeKHbIE IIOTOKU = (YncTasi IpuObLIb) +
(amopTuzanus) =

® =800000 + 1000000 = 1800000 pyb./rox.




® 6. IIpuBegeHHas BeJIMUNHA OYIyIINX JeHEKHBIX
IIOTOKOB OIIPEJieasaeTcs 0 (popMyJIe:

- 45 0T 1 _5,8892x1800000=10 600 560 pyo.
rx(1+r)
®7. NPV=PV-I =
=10 600 560 — 10 000 000 = 600 560 pyoO.
® Y4uuTbIBasd pe3yJibTaThl PACYETOB, IIOKA3BIBAOIIUE

IIOJIOXKUTEJIbHYIO BeJIUMHY NPV ipoekTa, MOKHO
PEKOMEHJ0BaTh JaHHBIU IPOEKT K pean3aIli.




® OLeHUM YyBCTBUTEJIBHOCTD MOoKa3aresid NPV K
OIIIHNOKE B 10 % B 9KOHOMUYECKHUX (PAKTOPAX,
3aTparuBaloInX JeHeXKHble HOTOKH. UTOObI
caeaaTh 3TO, HEOOXOAUMO ONPEAEIUTD
BeJINYUHBI NPV, UCII0JIb3YA IEPECMOTPEHHEBIE
3HAYEHUA KAXKI0T'0 OTAEJIBHO B3ATOT0 paKTopa
(Tabu1. 2).
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CPpOK XKU3HU 10 net O9ner -33400
N3oepxku 500 000 pyb6. 550 000 364 992
npoun3BoacTea, pyo. pyo.
BbipaboTaHHas 1,0 mnH kBT 0,9 mnH -577 280
MOLLHOCTb KBT

LleHa 2,5 pyb./kBT 2,25 -577 280
arekTpmnyecTBa pyO./kBT

Hanorosaga ctaBka 20 % 22 % 482 776



® 3 maHHbIX Ta0J1. 2 MOKHO CI€eJIaTh BbIBOJI, UYTO
nokazaresb NPV HanboJjiee 4YyBCTBUTEJIEH K
OIIMOKaM B MMPOTHO3aX IeHbI AJIeKTpUUeCcTBa U
oO6beMa BbIpabaThIBaeMOM MOIITHOCTH. Eciiu
IIPOTHO3bI U3MEHAIOTCA Ha 10 % B HEIIPABUJIBHOM
HanpasjieHuu, NPV nnpoekrta U3MeHAETCA OT
II0JIOKUTEJILHOTO 3HaUeHus: 600 560 pyo. 10
oTpuiiateabHoro (-577 280 py0.). PacueTsl
II0Ka3bIBAIOT, UTO IMoKa3areab NPV Tak:ke 1OBOJIBHO
YyBCTBUTEJIEH K OIIIMOKAaM B CPOKe >KM3HU IIPOEKTa.




® IIpu AuCKpETHOM paclpeieleHUU BEPOSTHOCTH
3HAUEHUNH JIEHEKHBIX IIOTOKOB MaTEMATHYECKOE
OKHUJIaHHUE JIEHEXKHOTO II0TOKA PAaBHO

T
o 2
CFEXP:ZCEXPZ, (2)
=1
® rae CF,— BeJIMUMHA JIGHEXKHOT0 TI0TOKA B IEPHO/, €,

py0.; p, — BEPOATHOCTh BOBHUKHOBEHHUS JIEHEKHOTO
IIOTOKA B nepuon t, 101 ef.




® Kosdppunuent sapuanuu CV BepOATHOCTHOI'O
pacrpeesieHus olpeeaaeTca CaeayIum
obpa3oM:

O CV =0c/CF,,, (3)




® CpenmHEKBa/IpaTUYECKOE OTKJIOHEHUE CIIY;KUT MEPOU
HeOoIlIpeJeJIEHHOCTH BEJIMUUHBI JIEHEKHOTO IIOTOKA U
n3MepsAeTCA B TEX Ke eJUHULAX, UTO U 0KUJaeMOe
3Ha4YEeHUeE JeHEeXKHOr0 IoToKa. KosdduiiyueHT
BapHamuu o0ecIieYnBaeT OTHOCUTEIbHYIO MEPY
HeOoNpeJleIEeHHOCTU, KOTOPasi MOKET ObITh
BbIPaKeHa B IIPOIEHTaX.




® IIpumep 8.17. IIpearonoxum, 4To
Cpe/ITHEKBAIPATHYECKOE OTKJIOHEHNE HAJTUYHOTO
II0OTOKa A ¥ HAJIMYHOI'O NOTOKa B paBHO 50000 pyo.
Takske MpeaIoIoKUM, YTO 0XKHUJIaeMOe 3HaUYEeHUE
I€HEe;KHOT0 OTOKAa A paBHO 100000 py0., TOrga Kak
O’KHJlaeMoe 3HaUeHHe JIEeHEe;KHOI'0 IIOTOKA B paBHO
1000000 pyo.




® Torga nokasartesnb CV 114 A paBeH 0,5 WiIH 50 %, a
sHaueHue CV 1is motoka B 6yzmet paBHO 0,05 WU 5
%. J1J1s1 IpAaKTUUECKUX I1eJIer, JeHEKHBIU IIOTOK B
ob6J1aaeT O0JIbIIIEN CTENEeHbIO ONIPeAeI€EHHOCTU B
CpaBHEHMHU C JIEeHEKHbIM IIOTOKOM A, IIOCKOJIbKY
IIOTOK A XapaKTePU3yeTCA BEICOKOU CTEEHBIO
HEeOoIIpeieJIEHHOCTU. DTO pa3jinuyue B
HeOoIIpeAeJIEHHOCTH BhIpaXKaeTcCsa KOIPPUIITUEHTOM
Bapualiiu, a He CTAaHAAPTHBIM OTKJIOHEHUEM.
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