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ВСТУП

Актуальним завданням сьогодні є розвиток інвестиційної діяльності, спрямований на створення привабливого інвестиційного середовища. суттєвого нарощування обсягів інвестицій. Фундаментальні праці в області інвестування, наукова й навчальна література дозволяють зрозуміти процеси прийняття відповідних рішень. 
Успіхи в інвестуванні передбачають знання і творче використання кількісних методів в управлінні інвестиціями.

Тому перший розділ цієї роботи присвячується розгляду понять процентів і ануїтетів. Основна увага приділяється концепції вартості грошей в часі, обчисленню простих і складних процентів, визначенню майбутньої і теперішньої вартості грошей.

У другому розділі значна увага приділяється проблемам формування і використання грошових потоків. 

Головною метою цього конспекту лекцій є розгляд проблем термінології, природи й методичного інструментарію інвестиційного менеджменту. 
В конспекті запропоновано короткий і системний виклад фундаментальних положень з указаної теми, питання, завдання та тести, які  сприятимуть засвоєнню і самостійному вивченню дисципліни.

1. ЧАСОВА ВАРТІСТЬ ГРОШЕЙ В ІНВЕСТУВАННІ

1.1 Концепція вартості грошей в часі



Інвестиційний менеджмент вимагає здійснення різноманітних фінансово-економічних розрахунків, пов'язаних з потоками грошових коштів у різні періоди часу. Ключову роль у цих розрахунках відіграє вартість грошей в часі. Концепція такої вартості ґрунтується на тому, що вартість грошей з плином часу змінюється через інфляцію, ризик і схильність до ліквідності, урахування норми прибутку на грошовому ринку, в ролі якої звичайно виступає норма позичкового процента (або процента). 

Інфляція – це процес, що характеризується підвищенням загального рівня цін в економіці певної країни і зниженням купівельної спроможності грошей. Інфляція проявляється в переповненні сфери обігу товарів грошима внаслідок їх надмірного випуску або в скороченні товарної маси в обігу при незмінній кількості випущених грошей. Головними чинниками інфляційних процесів є не зумовлена зростанням товарної маси в обігу емісія грошей, порушення пропорційності виробництва й обігу, а також помилки в політиці ціноутворення. Якщо інфляція дає щорічне підвищення цін на 5%, купівельна спроможність долара щороку падає на 5%. Іншими словами, сьогоднішній один долар через рік становитиме 0,95 долара. Якщо за один долар сьогодні ви можете купити 100 шпильок, то через рік ви купите 95 шпильок. Одним словом, чим вища інфляція і чим вона затяжна, тим меншою буде вартість певної суми грошей в майбутньому.
Ризик – це нестабільність, непевність у майбутньому, що також зменшує вартість грошей. Через непевність у майбутньому ризик з часом зростає. Більшість людей хочуть уникнути ризику, а тому вище цінують гроші, які є сьогодні, аніж ті, що мають бути в майбутньому. Більшість готова віддати свої гроші тепер в обмін на гроші в майбутньому, але тільки за високу компенсацію.
Неможливо точно передбачити, чи повернуться завтра гроші, вкладені сьогодні. Немає жодної впевненості, що якась фінансово міцна компанія буде такою  завжди. Немає впевненості в тому, що проценти й основна сума боргу за цінними паперами з фіксованим доходом будуть виплачені, як пообіцяла компанія, що випустила ці папери. 
Як невпевненість зростає відповідно до тривалості прогнозованого періоду, так само зростає і ризик. Відповідно зменшується сподівана вартість грошей.

Схильність до ліквідності – це перевага, віддана наявним грошам перед цінностями й ризикованими вкладеннями. 

Ліквідність важлива для інвеститорів фірми. Ліквідність залежить від спроможності реалізувати активи компанії, щоб одержати гроші. Готівка, державні облігації та інші ходові цінні папери (активи компанії, що можуть бути закладені як гарантія сплати боргу) — все це підвищує ліквідність фірми. До речі, фіксовані активи, такі як будівлі і обладнання, не вважаються дуже ліквідними. Інвеститори схильні до ліквідності, тому про всяк випадок віддають перевагу наявним грошам замість вкладення їх у справи, сподіваючись на майбутні доходи. А якщо вже вони інвестують гроші, сподіваючись на  доходи в майбутньому, то міняють гарантовані "живі" гроші на ризикованіші доходи в майбутньому. Цей "обмін" можливий лише за умови, що майбутні доходи будуть достатньо високими, аби виправдати ризик, який беруть на себе інвеститори. Коли кредитори чи інвеститори вкладають свої гроші, сподіваючись на майбутні надходження, вони сподіваються на високу винагороду як компенсацію за втрату ліквідності. І навпаки, якщо гроші вкладають у неризиковані проекти, сподівані доходи досить низькі.

Отже в основі концепції вартості грошей в часі лежить наступний основний принцип: долар тепер коштує більше, ніж долар, який буде одержаний в майбутньому, наприклад через рік, оскільки він може бути інвестований і це принесе додатковий прибуток. Цей принцип є найважливішим положенням у всій теорії фінансів і аналізі інвестицій. На цьому принципі заснований підхід до оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів. 

Попри те, що гроші, вдало вкладені сьогодні, в майбутньому принесуть доход (а це змушує інвеститорів шукати гроші сьогодні), ці ж гроші з часом можуть втратити свою вартість через інфляцію, ризик, схильність до ліквідності. Концепція, що вартість долара більша сьогодні, ніж завтра, є стрижневою в теорії фінансів.

Під процентом розуміємо суму доходів від використання грошей на грошовому ринку. Враховуючи, що процес інвестування тривалий в часі, в інвестиційній практиці часто необхідно порівнювати вартість грошей на початку їхнього інвестування з вартістю грошей при їхньому поверненні у вигляді майбутнього прибутку, амортизаційних відрахувань тощо. Порівнюючи вартість грошових коштів при їхньому інвестуванні і поверненні, прийнято використовувати два основні поняття — майбутня вартість грошей і теперішня вартість грошей.
Майбутня вартість грошей — це сума інвестованих у даний час коштів, в яку вони перетворяться через певний період часу з урахуванням певної ставки процента.
Визначення майбутньої вартості грошей пов'язане з процесом нарощування цієї вартості (compounding). Він являє собою поетапне збільшення суми вкладу шляхом приєднання до первісного його розміру суми процента (процентних платежів). Ця сума розраховується за так званою процентною ставкою. 
В інвестиційних розрахунках процентна ставка застосовується не тільки як інструмент нарощування вартості грошових коштів, а й у ширшому сенсі — як вимірник ступеня доходності інвестиційних операцій.

Теперішня вартість грошей — це сума майбутніх  грошових надходжень, зведених з урахуванням певної процентної ставки (так званої «дисконтної ставки») до теперішнього періоду.
Визначення теперішньої вартості грошей пов’язане з процесом дисконтування (discounting) цієї вартості, що є операцією, зворотною до нарощування при обумовленому кінцевому розмірі грошових коштів. У цьому разі сума процента відраховується з кінцевої суми (майбутньої вартості) грошових коштів. Така ситуація виникає в тих випадках, коли необхідно визначити, скільки коштів потрібно інвестувати сьогодні для того, щоб через певний проміжок часу отримати заздалегідь обумовлену їхню суму, рис.1.

[image: image1]
Рис.1 -  Логіка фінансових операцій

Таким чином, одну і ту ж суму грошей можна розглядати з двох позицій: 

а) з позиції її справжньої вартості;
б) з позиції її майбутньої вартості.
Причому арифметично вартість грошей в майбутньому завжди вище. 
При проведенні фінансово-економічних розрахунків, пов'язаних з інвестуванням коштів, процеси нарощування і дисконтування вартості можуть здійснюватися за двома схемами: за схемою простих і за схемою складних процентів.

1.2 Майбутня вартість грошей

Простим процентом називається нарахування з теперішньої вартості вкладу в кінці одного періоду платежу, зумовленого умовами інвестування (місяць, квартал тощо).
Простий процент обчислюється за формулою
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де  FV - нарощена сума;
PV— сума коштів, інвестованих у початковий період, грн; 
і — проста річна ставка позичкового відсотка, коеф.; 
п —  тривалість періоду нарахування в роках.
Інколи термін інвестування може бути меншим за рік, тоді застосовують наступну формулу для розрахунку:
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(1.2)
де
 d  – тривалість періоду нарахування в днях;

K – тривалість року в днях.

Сутність методу нарахування за простими процентами зводиться до того, що проценти нараховуються упродовж усього терміну інвестицій (кредиту) на ту саму величину капіталу, що інвестується.

Приклад: Припустімо, що інвестор має $100. Ці гроші кладуть в банк під 10% річних. Скільки грошей отримає інвестор через рік?



Початковий депозит +  проценти на депозит






$100


+ 10% від $100


$100


$10


$110
Депозит становить $100. Враховуючи, що банк обіцяв сплатити додаткові 10%, майбутня вартість $100 через рік становитиме $110($100+$10).
У процесі аналізу інвестиційних рішень,  де терміни вкладання грошей, як правило, перевищують один рік, прийнято використовувати складні відсотки. Складним відсотком називають суму доходу, яка утворюється в результаті інвестування грошей за умови, що сума нарахованого простого відсотка не виплачується в кінці кожного періоду, а приєднується до суми основного внеску і в наступному платіжному періоді сама приносить дохід. 

Будь-які виважені інвестиції або вкладені гроші мають забезпечити зростання вартості активів з часом. Вкладаючи певну суму грошей, потрібно визначити, як зросте вартість цих грошей в майбутньому з огляду на те, що очікувана норма прибутку відома. Підрахування цього і є визначенням майбутньої вартості  (Future value – FV) інвестицій. 

Майбутня вартість через один рік вираховується просто, але якщо потрібно  дізнатись, скільки грошей буде на рахунку через кілька років, використовуємо формулу
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де 
FV — майбутня вартість коштів;
PV—  початковий депозит (основна сума);
R — річна ставка процента;
N — кількість років. 


Приклад: Припустімо, що інвестор має $100. Необхідно визначити, скільки грошей отримає інвестор через 10 років, якщо  гроші кладуть в банк під 10% річних?
Депозит на 1 рік

Депозит на 2 роки
FV =Р*(1+R)1

FV =Р*(1+R)2
FV =$100*(1+0,10)
FV =$100*(1+0,10)2
FV =$100*1,10

FV =$100*1,10*1,10
FV =$110

FV =$121

Якщо депозит вкладений на 10 років, то треба підрахувати (1,10)10, що дорівнює 2,594. Отже, майбутня вартість $100 через 10 років буде:

FV =  $100 (1+0,1)10 = $100* 2,594 =  $259,40.


Сума щорік зростає не на 10% від $100, а на 10% від прирощеного депозиту. Іншими словами, одержуються інтереси не тільки на початковий депозит, а також на інтерес.


Початкові:
$100 *1,10=$110 –майбутня вартість (FV) через 1 рік;



$110 *1,10=$121 (FV) через 2 роки; 
       


$121 *1,10=$133 (FV) через 3 роки.


Щоб прискорити підрахунки майбутньої вартості, існують спеціальні таблиці. В них підраховано фактор (1+R)N за певну кількість років. Якщо відома процентна ставка, легко можна визначити фактор, на який треба помножити суму початкового вкладу, щоб підрахувати майбутню вартість. Таблиця 1 показує значення процентного фактора майбутньої вартості —(FVIF) Future Value Interest Faktor і дуже зручна для визначення величин майбутньої вартості.
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FVIF — процентний фактор майбутньої  вартості, стандартні значення якого представлені в таблиці значень фактора поточної вартості (таблиця 1).
Користуватись таблицями майбутньої вартості досить просто. Припустімо, необхідно визначити FV інвестицій на суму $100 через З роки, враховуючи вклад під 10%. Знаходимо фактор 1,33 та перемножуємо його на суму інвестиції: $100 * 1,33 = $133. 

Якщо треба підрахувати приріст суми інвестиції через 3 роки, необхідно відняти  1,00 від значення фактора, і одержуємо приріст у процентах: 1,33 - 1,00 = 0,33, або 33%. Іншими словами, $100, які стали $133, збільшились на 33%.
Якщо треба знайти річну ставку складного процента за інвестицією на суму $100, що зросте на 33% за 3 роки, то спершу слід знайти фактор (133%, або 1,00 + 0,33 = 1,33) в таблиці проти третього року. Якщо дивитись проти ставки процента, то видно, що процентна ставка для інвестицій $100, що зростають за 3 роки на 33%, буде 10%, і навпаки, якщо необхідно знати, за скільки років інвестиції за 10% річних зростуть на 33%, потрібно знайти в таблиці значення фактора 1,33 проти 10%, і тоді легко визначити відповідний період — 3 роки.
Досі, заради спрощення, припускалось, що складний процент нараховується раз на рік. Але на практиці це буває рідко. На щастя, періодичність нарахування складних процентів не змінює ані таблиць, ані рівнянь.
Коли річна ставка процента дорівнює 10%, то піврічна, звісно, буде 5%, а  квартальна — 2,5%. Отже, якщо треба визначити річний процент для інвестицій, за якими виплачується 10% річних з вирахуванням складного процента за півріччя, потрібно відшукати в таблиці 5%, але брати два періоди часу. Відповідно, якщо складний процент нараховується щоквартально, його можна підрахувати, використовуючи 2,5% та чотири періоди часу.
Якщо ж m - є кількість разів нарахування складного процента, майбутню вартість можна вирахувати за формулою
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Приклад: Необхідно знайти майбутню вартість суми $ 100, на яку щомісячно нараховується складний процент за річної ставки 12% через 2 роки.

FV = $100*(1+0,12/12)12*2 = $100 * (1,01)24 = $126,97

Приклад: Ви поклали в банк $100 під 8% річних з нарахуванням процентів щоквартально. Це означає, що в кінці кожного кварталу ваш депозит зростає і процент нараховується на основний депозит та на нарощений процент. Скільки буде на вашому рахунку на кінець першого року?
Розв'язок: Використовуючи ставку 2% (8%/4=2%) вираховуємо складний процент:

1-йквартал

$100,00 х 1,02 = $102,00


2-й квартал

$102,00 х 1,02 = $104,04
3-йквартал

$104,04 х 1,02 = $106,12
4-й квартал

$106,12 х 1,02= $108,24

На початок наступного року на банківському депозиті буде $108,24. 

А проте, щоб визначити суму депозиту, простіше скористатись таблицею майбутньої вартості. Отож маємо 4 періоди, в таблиці знаходимо 4 періоди (роки), навпроти 2%, і визначаємо значення фактора FV=1,0824. 

Тобто на початку наступного року на депозиті буде $108,24 ($100 х 1,0824). Одне суттєве пояснення слід пам'ятати (коли користуєтесь таблицями), що цифри в першій колонці не конче означають рік. Це кількість періодів. В інших колонках наведені процентні ставки для кожного періоду.
1.3 Теперішня вартість та ставки дисконту

Досить часто потрібно знати теперішню вартість (Present Value - РV) інвестиції. Ця вартість служить основою для порівняння прибутковості різних проектів та інвестицій за певний період. Отже, теперішня вартість — це грошова вартість майбутніх надходжень чи доходів з поправкою на ставки дисконту (капіталізації). 

Дисконтна ставка — це процентна ставка, яка застосовується до майбутніх платежів, щоб врахувати ризик і непевність, пов'язану з фактором часу.

Для підрахунку теперішньої вартості слід визначити ставку дисконту, що враховувала б ризикованість певного проекту чи інвестицій. Існує просте правило:
Високий ризик означає високу ставку дисконту (капіталізації), малий ризик означає низьку дисконтну ставку.
Коли рівень ризику визначено, далі слід скоригувати майбутні доходи з урахуванням непевності часу. Загалом для оцінки дисконтних ставок використовують такі принципи:
 З двох майбутніх надходжень вищу дисконтну ставку матиме те, що надійде пізніше.
Чим нижчий визначений рівень ризику, тим нижчою повинна бути ставка дисконту.
Якщо загальні процентні ставки на ринку ростуть, ростуть дисконтні ставки.
Ризик може зменшитись, якщо є перспектива ділового підйому, зниження інфляції та процентних ставок. 
Припустимо, ви хочете визначити теперішню вартість $ 1000 через 3 роки; ви сподіваєтесь на щорічний рівень ризику, пов'язаний з реалізацією проектів під 10 %. Отже, якщо 
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де PV – теперішня вартість коштів;

FV — майбутня вартість коштів;
R — річна ставка процента;
N — кількість років. 

Якщо нарахування відсотків планується більше одного разу за рік, то розрахунок проводять за формулою:
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де т — кількість нарахувань за рік, од.
Як видно з таблиці 1, значення факторів зростає від часу і росту складного процента. Отож, якщо ці фактори підставити в знаменник останнього рівняння, теперішня вартість $ 1000 через 3 роки буде:

$ 1000  /(1+0,10)3 = $ 751
Як з’явилась ця вартість? Шляхом простого перемноження (1,10 х 1,10 х 1,10 = 1,33) та використання цього фактора для дисконтування:
$ 1000  /1,33 = $ 751
Таблиця визначення теперішньої вартості (Таблиця 2) економить багато зусиль для підрахування різних її факторів. Ця таблиця, наприклад, показує, що вартість зменшується, коли зростає проміжок часу, а також коли підвищується ставка дисконту. В таблиці наведені лише ті значення факторів, які, якщо їх перемножити на майбутню вартість, дають значення теперішньої вартості.
Очевидно, якщо ви маєте два різні проекти з однаковим періодом реалізації та витратами, але різними факторами ризику, то можна визначити їхню теперішню вартість і порівняти, який з них доцільніше вибрати. Оцінка доцільності капіталовкладень у ті чи інші проекти або інвестиції в основу бере поняття теперішньої вартості. Все зводиться до того, щоб дисконтувати майбутній доход залежно від рівня ризику та непевності майбутнього. Метод визначення теперішньої вартості дає змогу це зробити.

В останньому прикладі, де стояло завдання визначити теперішню вартість $1000 через 3 роки, досить було подивитись на кількість років та відповідний процентний фактор теперішньої вартості - (PVIF) Ргеsent  Value interest Factor згідно з поданою дисконтною ставкою. Як показано, цей фактор становить 0,751. Щоб одержати теперішню вартість $1000 через З роки, маючи дисконт 10%, перемножте значення фактора на суму теперішньої вартості ($1000*(0,751=:$751). Той самий результат ви одержали шляхом довших підрахунків.
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PVIF - фактор (множник) поточної вартості, стандартні значення якого наведені в таблиці значень фактора поточної вартості (таблиця 2).

Таблиця теперішньої вартості очевидно економить фінансистам багато часу. Зверніть увагу на те, що за пониження ставки дисконту росте значення теперішньої вартості, коли ж ставки ростуть; вартість падає. Отже, має бути зрозуміло, що поняття теперішньої вартості є важливим фактором для вибору рішення про вкладання грошей та інвестицій.

Припустімо, фірма сподівається одержати такі суми грошей за наступні чотири роки ($):
Рік

1

2

З
4
Грошовий потік 

1000
1200 

1500 

900
Теперішня вартість всього грошового потоку є простою сумою вартості грошових потоків за кожен рік. Якщо дисконтна ставка дорівнює 10%, теперішня вартість грошових потоків за 4 роки дорівнюватиме $3642,43:

	Рік
	Грошовий потік
	Процентний фактор теперішньої вартості (дивись табл. 2)
	Теперішня вартість

	1
	$1000
	0,9091
	$909,10

	2
	$1200
	0,8264
	$991,68

	3
	$1500
	0,7513
	$1126,95

	4
	$900
	0,6830
	$614,70


Теперішня вартість грошового потоку за 4 роки становить $3642,43.
1.4 Поняття ануїтету

Інвестування грошових коштів у різноманітні програми,  створення грошових фондів цільового призначення, пoгaшення банківської заборгованості, тощо передбачають виплати, що здійснюватимуться через певні проміжки часу. При цьому виникає ряд послідовних платежів, пойменованих потоком платежів.
Ряд послідовних фіксованих платежів, що здійснюються через рівні проміжки часу, називають фінансовою рентою або ануїтетом.
Узагальнюючими показниками ануїтету є його майбутня і теперішня вартість.
Майбутня вартість ануїтету — це сума всіх членів потоків платежів з нарахованими на них процентами на кінець періоду,  тобто на дату останньої виплати. Вона показує, яку величину представлятиме капітал, що вкладається через рівні проміжки часу впродовж всього терміну ануїтету разом з нарахованими процентами.

Приклад:  Визначте загальну майбутню вартість платежів ануїтету на суму $100, що сплачується раз на рік вподовж чотирьох років. Візьміть складний процент 10%. 

Визначити загальну майбутню вартість цих послідовних платежів не важко. Досить підсумувати фактори майбутньої вартості за кожен рік, в якому сплачується ануїтет. 

За таблицею майбутньої вартості, фактор ануїтету за 4 роки за 10% складного проценту є: 1,000 + 1,100 + 1,210 + 1,33, або 4,641. Через 4 роки щорічний платіж $100 буде вартий $100*4,641, або $464,10.
Проста формула визначення майбутньої вартості ануїтету така:
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(1.9)
де:
FVA — загальна майбутня вартість ануїтету на кінець визначеного періоду;

A— ануїтетні платежі;



FVIFA — ануїтетний фактор, або процентний фактор майбутньої вартості ануїтету (Таблиця 3).
Таблиці майбутньої вартості ануїтету полегшують підрахунки, в них вже підсумовані проміжні процентні фактори майбутньої вартості ануїтету і дається один фактор. Таблиця — це стандартна таблиця майбутньої вартості ануїтету. Використовуючи дані з попереднього прикладу, визначимо фактор 4-річного ануїтету. Він становить 4,641.

Коли фінансові менеджери стоять перед тим, що в майбутньому постійно, регулярно надходитимуть гроші і їм треба визначити теперішню вартість тих надходжень, вони можуть зробити дві речі:
1. Вирахувати теперішню вартість надходжень за кожен рік, використовуючи відповідні фактори. Але це довга й клопітна справа.
2. Вирахувати теперішню вартість ануїтету, використовуючи фактори теперішньої вартості ануїтету. Це коротший і найпростіший шлях.

Один приклад допоможе вам зрозуміти, що легше. Припустімо, ви очікуєте грошовий доход на суму $100 протягом 3 років щорічно і хочете визначити теперішню вартість цих доходів залежно від рівня ризику або ж ставку дисконту —- 10%. Якщо ви використаєте довгий підрахунок, то вам треба знайти фактори в таблиці теперішньої вартості, визначити теперішню вартість суми $100 за кожен з трьох років і підсумувати значення:

	Рік
	Грошовий потік
	Фактор Р (10%)
	Теперішня вартість

	1
	$100
	0,909
	$90,90

	2
	$100
	0,826
	$82,60

	3
	$100
	0,751
	$75,10

	Всього
	
	2,486
	$248,60


Згадайте, як ми розглядали майбутню вартість ануїтетів і зазначали, що фактори вартості ануїтетів — це сума факторів майбутньої вартості. Той самий принцип застосовується, коли визначається теперішня вартість ануїтетів для серії однакових надходжень майбутніх грошових потоків. Все, що треба зробити, це скласти фактори теперішньої вартості за певний період помножити одержаний загальний ануїтетний фактор на грошовий потік за будь-який рік.

Математичне рівняння для визначення теперішньої вартості ануїтету таке:
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де:
РVa — теперішня вартість ануїтету;
А — сума ануїтету,
R — ставка дисконту;
N — кількість років або періодів;

PVIFA  - процентний фактор теперішньої вартості ануїтету (Таблиця 4).
Приклад: Визначення теперішньої вартості ануїтету (довгий шлях).
Підрахуйте теперішню вартість ануїтету на $100 за 3 роки. Дисконтна ставка 10%.
Розв'язок:
Теперішня вартість 1-го платежу = $100 /(1+0,10)1 =$90,90
Теперішня вартість 2-го платежу = $100 /(1+0,10)2 =$82,60
Теперішня вартість всіх трьох платежів = $90,90 + $82,60 +$75,10 = $248,60

Наведені підрахунки показують, що три надходження по $100 кожне тепер коштують лише $248,60 за дисконту 10%. Цей приклад демонструє суть дисконтування. Різниця між сумами $300 І $248,60 є різницею вартості грошей з часом, або загальний дисконт.

Замість вдаватися до довгих підрахунків, укладено таблиці, де підсумовуються фактори теперішньої вартості. В таблиці  наведені процентні фактори теперішньої вартості ануїтетів - (PVIFA) Present Value Interest  Factor Annuities, таблиця досить легко читається. Скажімо, ви хочете придбати акцію А, що протягом 5 років приноситиме доход $1,000, а також акцію Б, яка щорічно протягом 5 років даватиме доходу $1,025. Вас цікавить, у які саме акції краще вкласти гроші. Експерт, який робить оцінку цінних паперів, каже, що акції А мають дисконтуватись під 10%, а акції Б під 12%. 
Щоб порівняти теперішню вартість ануїтетів цих акцій, достатньо знайти в таблиці відповідні значення процентних факторів теперішньої вартості ануїтетів. За 10% на 5 років фактор має значення 3,7908, за 12% відповідно 3,6048. Маючи значення цих факторів, можна підрахувати теперішню вартість обох акцій:
РV акції А = $1,000x3,791 * $3,791
РV акції Б - $1,025x3,605 = $3,695
Після дисконтування ануїтетів, або грошових доходів, від цих акцій стає очевидним, що акція Б, доход від якої нижчий, ніж від акції А, менш приваблива, з огляду на співвідношення ризику і доходу.
1.5 Запитання

1. Через що змінюється вартість грошей у часі?

2. Яким чином змінюється вартість грошей у часі через інфляцію?

3. Яким чином змінюється вартість грошей у часі через ризик?

4. Яким чином змінюється вартість грошей у часі через схильність до ліквідності?

5. Що являє собою майбутня вартість грошей?

6. Що ви розумієте під теперішньою вартістю грошей?

7. Що ви розумієте під процесом нарощування?

8. Що ви розумієте під процесом дисконтування?

9. Що таке дисконтна ставка?

10. Як розрахувати майбутню вартість грошей?

11. Що потрібно знати для підрахунку теперішньої вартості грошових надходжень?

12. Що таке ануїтет?

13. Наведіть два приклади звичайних ануїтетів.
14. Що Ви розумієте під майбутньої вартістю ануїтету?

15. Що таке теперішня вартість ануїтету?

16. Сформулюйте основний принцип вартості грошей в часі. 

17. У чому економічний зміст концепції вартості грошей в часі? 

18. Перерахуйте чотири основні елементи, що пов'язані між собою в концепції вартості грошей в часі.
19. У чому економічний зміст норми прибутковості інвестування грошей? 

20. Запишіть основну формулу теорії складних відсотків. 

21. Як змінюється майбутня вартість грошей при збільшенні тривалості інвестування? 

22. Сформулюйте приклад практичного використання сучасного значення грошей.
23. Яка вартість грошей є реальною: сучасна чи майбутня? 

24. Коли процес інвестування стає невигідним? 

25. Коли процес інвестування стає збитковим? 

26. Як проводиться процес нарощування і дисконтування грошових потоків? 

27. Який грошовий потік називається аннуїтетом? 

28. Як визначити сучасне і майбутнє значення ануїтету? 

29. Як влаштовані і навіщо використовуються фінансові таблиці? 

30. Якщо порівняльна ефективність вкладення в реальні активи і фінансові інструменти однакова, то як вона зміниться при збільшенні норми прибутковості?

1.6 Практичні завдання

Прості ставки позичкових відсотків

Задача 1

Позичка в розмірі 80 000 грн. видана на півроку за простою ставкою відсотків 23 % річних. Визначити нарощену суму.

Задача 2

Позика в розмірі 15 000 грн. видана 1 березня до 5 грудня під 28 % річних (рік високосний). Визначити розмір нарощеної суми для різних варіантів (звичайного й точного) розрахунку відсотків.

Задача 3

Позика в розмірі 27 000 грн. видається на 4 роки. Ставка відсотків за перший рік – 35%, а за кожне наступне півріччя вона зменшується на 2%. Визначити множник нарощення й нарощену суму.

Задача 4

Визначити період нарахування, за який початковий капітал у розмірі 18 000 грн. зросте до 43 000 грн., якщо використовується проста ставка відсотків 31% річних?

Задача 5

Визначити просту ставку позичкових відсотків, при якій початковий капітал у розмірі 13 000 грн. досягне 18 000 грн. через рік.

Задача 6

Позика видається під просту ставку позичкових відсотків 30% річних на 235 днів. Розрахувати суму, що одержав позичальник і суму відсоткових грошей, якщо треба повернути 75 000 грн.

Задача 7

Позика в розмірі 3 600 грн. видана на 500 днів під просту ставку позичкових 36% річних. Визначити суму відсоткових грошей і суму, що повинна бути повернута.

Задача 8

Фірмі надана короткострокова позика (на умовах простих відсотків)у розмірі 12 тис. грн. Визначити нарощену суму на підставі таких даних: 

а) терміном на 5 місяців під 60% річних;

б) терміном на 3 місяці під 55% річних;

в) терміном на 6 місяців під 40% річних.
Задача 9

Необхідно знайти суму простого відсотка за рік при наступних умовах: початкова сума вкладу – 1000 грн., відсоткова ставка, що виплачується щоквартально – 20%.

Складні ставки позичкових відсотків

Задача 10

Розрахувати суму грошових коштів, яку необхідно вкласти до банку „сьогодні”, якщо депозитна ставка складає 20% річних для того, щоб:

а) через 4 роки на банківському рахунку було 20 тис. грн.;
б) через 3 роки на банківському рахунку було 25 тис. грн.;
в) через 5 років на банківському рахунку було 30 тис. грн.

Задача 11

Дати оцінку рішенню інвестора. Інвестор має вільні грошові кошти в сумі:

а) 1223 тис. грн.;
б) 683 тис. грн.;
в) 500 тис. грн.

Чи зможе він придбати обладнання А вартістю 1200 тис. грн. через 2 роки та обладнання Б вартістю 700 тис. грн. через 4 роки, якщо „сьогодні” інвестує кошти до банку під 10% річних?

Задача 12

Визначити майбутню вартість інвестицій, якщо:

а) термін вкладу складає 3 роки, ставка відсотку за депозитом - 18% річних;
б) термін вкладу складає 5 років, ставка відсотку за депозитом – 20% річних;
в) термін вкладу складає 6 років, ставка відсотку за депозитом – 30% річних.
Фірма вкладає до банку на депозит грошову суму у розмірі 850 тис. грн.

Задача 13

Компанія  аналізує доцільність вкладення в її розвиток $15000 власних коштів на умовах, що через 2 роки вони повинні принести $20000. При цьому компанія хоче мати річний приріст не менше 10%. Чи реальні такі умови? Проаналізуйте всі можливі варіанти.

Задача 14

$2000 інвестуються під 12% річних на 10 років. Визначити нарощену суму.
Задача 15

Визначити, яку суму слід покласти на депозит, щоб через 3 роки власник депозиту одержав 3000 гривень. Застосовані ставки:
а) 8 % річних;

б) 12% річних.

Задача 16

Визначити майбутню вартість $500, вкладених на 8 років під 12% річних.

Задача 17

Яка  майбутня вартість ануїтету $250 через 5 років, відраховуючи 10% річних?
Задача 18

Державні облігації можна погасити за $25000 через 10 років, коли прийде термін їх погашення. Яка тепер вартість облігації, якщо дисконтна ставка на біржі 9%?
Задача 19

Визначити теперішню вартість 200000 грн., які буде виплачено через 4 роки. На первісну суму на протязі цього періоду нараховуються складні відсотки за ставкою 8% річних?

Задача 20

Інвестор має 2-х дітей 18 та 17 років. Він хоче подарувати їм до 20 річчя по $10000. Яку первісну суму він повинен вкласти під 8% річних?

Задача 21

Інвестор через 3 роки хоче одержати $13310. Яку первісну вартість він повинен вкласти сьогодні під 10% річних?

Задача 22

Ви взяли банківську позику в $6000 на 4 роки. Річна ставка 12%. Чи можете ви визначити, яку суму позики треба щорічно гасити? (підказка: $6000 – теперішня вартість вашої щорічної сплати позики).

Задача 23

Визначити сучасний (поточний, нинішній, наведений) розмір суми  20 000 грн., що буде виплачена через 5 років при використанні ставки складних відсотків 18 % річних?

Задача 24

Початкова сума боргу дорівнює  15 000 грн. Визначити нарощену суму через 3,5 роки, використовуючи два способи нарахування складних відсотків за ставкою 30 % річних. Зробити висновки.

Задача 25

Підприємство планує інвестувати вільні кошти в розмірі 150 тис. грн. на 4 роки. Визначте найбільш ефективний варіант розміщення коштів на депозитний рахунок банку з декількох альтернативних. За першим варіантом планується щорічне нарахування складних відсотків за ставкою 18%, за другим варіантом — щомісячне нарахування складних відсотків за ставкою 14%, за третім варіантом — щорічне нарахування простих відсотків за ставкою 24%.

Задача 26

Підприємство вирішило вкласти вільні кошти в розмірі 20 тис. грн. строком на 3 роки. Є три альтернативних варіанти вкладень. За першим варіантом кошти вносяться на депозитний рахунок банку із щорічним нарахуванням складних відсотків за ставкою 21%, за другим варіантом — щорічне нарахування 25%, за третім варіантом - - щомісячне нарахування складних відсотків за ставкою 18% річних. Необхідно, не враховуючи на рівень ризику, визначити найкращий варіант вкладення коштів.
Задача 27

Промислове підприємство планує через три роки придбати нове обладнання. Очікується, що майбутня вартість устаткування становитиме 900 тис. грн. Визначте, яку суму коштів потрібно помістити на депозитний рахунок банку, щоб через три роки одержати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахунками встановлена в розмірі 17% із щомісячним нарахуванням відсотків або 21% з нарахуванням складних відсотків один раз на рік.
Задача 28

Підприємство планує через чотири роки придбати будинок для розміщення складу. Відповідно до експертних оцінок, майбутня вартість будинку становитиме 560 тис. грн. Визначте, яку суму коштів необхідно розмістити на депозитний рахунок банку, щоб через чотири роки одержати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахунками установлена в розмірі 15% із щомісячним нарахуванням відсотків, 17% — із щоквартальним нарахуванням відсотків або 25% з нарахуванням складних відсотків один раз на рік. Зробіть висновки.
Задача 29

Необхідно визначити суму дисконту за  простим відсотком за рік при таких умовах: кінцева сума вкладу в розмірі 1000 грн. Дисконтна ставка -20% в квартал. Дисконт = FV – PV.
Задача 30

Необхідно визначити реальну майбутню вартість інвестованих грошових коштів при наступних умовах: об’єм інвестиції – 200 млн. грн.., період інвестування – 2 роки, використана відсоткова ставка з урахуванням інфляції – 20% в рік.

Задача 31

Застосуйте основну формулу визначення майбутньої вартості і підрахуйте, скільки отримає інвестор за 6 років, якщо він вклав $800000 під 12% річних?

Задача 32

Визначити майбутню вартість через 2 роки депозиту на $100, якщо річний відсоток - 12, відсотки нараховуються щомісяця.

Задача 33

Застосуйте основну формулу визначення майбутньої вартості і підрахуйте, скільки отримає інвеститор за 5 років, якщо він вклав 1долар під 8% річних. Відсотки нараховуються раз на рік.

Задача 34

За допомогою таблиці визначте майбутню  вартість 500 доларів, вкладених на 8 років під 12% річних.

Задача 35

Яка майбутня вартість ануїтету $250 через 5 років, враховуючи 10% річних?

Задача 36

Майбутня вартість ануїтету через 4 роки — 4000 доларів; якщо відсоткова ставка дорівнює 8%, який буде ануїтет?
Задача 37

Державні облігації можна погасити за 25000 доларів через 10 років, коли прийде термін їх погашення. Яка тепер вартість облігації, якщо дисконтна ставка на біржі 9%? (Нарахуванням відсотків на облігації можна знехтувати).
Задача 38

Що ви вибираєте: $4500 готівкою чи $1200 щороку протягом чотирьох років? Припустімо, що річна процентна ставка 10%.

Задача 39

Визначте майбутню вартість $1200 через 4 роки, якщо:

а) складний процент нараховується щорічно в розмірі 12%;

б) складний процент нараховується раз на півріччя в розмірі 12%;

в) складний процент нараховується щоквартально в розмірі 16%;

г) складний процент нараховується щомісячно в розмірі 24%.

Задача 40

Інвестор купував у 1990 році пакет акцій за ціною $20 за акцію. Якщо він у 2000 році продасть цей пакет за $45.18 за акцію, то який буде щорічний темп зростання ціни акції?
Задача 41

Власник ферми продав землю за ціною $3235 за 1 га. Він каже, що  володів землею 20 років і що вартість землі зростала щорічно на 11%. За яку ціну фермер купував землю?

Задача 42

Через скільки років ви зможете подвоїти ваші гроші, якщо їх вартість щорічно зростає на 10 %?

Задача 43

Припустимо, що середня вартість будинку в 1980 році була $70000. Який щорічний рівень інфляції має бути, щоб середня вартість будинку була $100000 у 2000 році?
Задача 44

Ви бажаєте розмістити депозит в одному з трьох банків. Кожен банк сплачує 12% річних. Банк А нараховує відсотки щорічно, банк В — щопівріччя, банк С — щоквартально. До якого банку необхідно вкласти кошти, якщо ви плануєте отримати депозит через 5 років?
Задача 45

Інвестор має $10000. Він може вкласти цю суму на 15 років під 10% річних. Яку суму грошей він одержить через 15 років?

Задача 46

Інвестор планує вкладати $2000 в ануїтет на початку кожного року впродовж 10 років. Якщо відсотки нараховуються щорічно в розмірі 6%, визначте суму, яку отримає інвестор через 10 років.
Задача 47

Інвестор має $10000. Він може вкласти гроші в ощадний сертифікат під 8% річних на 5 років. Інвестор очікує, що відсоткова ставка сертифіката зростатиме на 3% кожні 5 років. Яку суму коштів інвестор отримає через 15 років?

Задача 48

Ви бажаєте купити будинок за $75000.Один банк згоден дати вам кредит під 9% річних терміном на 20 років з щорічними виплатами плюс виплата $15000 у момент отримання кредиту. Інший банк надає кредит під 10% річних, але терміном на 25 років і теж з виплатою $15000 у момент отримання кредиту. Який з варіантів вигідніший?
Задача 49

Працівнику зараз 40 років, пенсійний вік — 65 років. Він може інвестувати $3500 щорічно до пенсійного фонду в кінці кожного року під 14% річних. Працівник сподівається прожити 80 років. Після виходу на пенсію він планує отримувати прибуток від інвестованих до фонду коштів у розмірі 8% річних. Визначте суму, яку нагромадить працівник у віці 65 років і розмір щорічної пенсії.

Задача 50

Визначити теперішній розмір суми 20 000 грн., що буде виплачена через 5 років при використанні ставки складних відсотків 18 % річних?

Задача 51

Початкова вкладена сума дорівнює 15 000 грн. Визначити нарощену суму через три роки при використанні простої і складної ставок відсотків у розмірі 32 % річних. Вирішити цей приклад також для випадків, коли відсотки нараховуються за півріччям, поквартально, безупинно.

Задача 52

Початкова сума боргу дорівнює  15 000 грн. Визначити нарощену суму через 3,5 роки, використовуючи два способи нарахування складних відсотків за ставкою 30 % річних. Зробити висновки.
2. ГРОШОВІ ПОТОКИ В ІНВЕСТУВАННІ
2.1 Грошові потоки: поняття, термінологія та види

Фінансовий стан підприємства залежить від припливів грошових коштів, що забезпечують покриття його зобов’язань. Відсутність мінімально необхідного запасу грошових коштів вказує на фінансові труднощі суб’єкту, що господарює. Надлишок грошових коштів свідчить про те, що підприємство терпить збитки, пов’язані з:

- інфляцією та знеціненням грошей;

- упущеною можливістю їх вигідного розміщення та отримання додаткового доходу.

У зв’язку з цим cash flow (потік готівки) є обов’язковим атрибутом ринкової економіки. 

Поняття «грошовий потік» (cash flow) прийшло до нас з іноземних джерел.

Сash – в перекладі означає готівку, або які-небудь документи, за якими банк відразу нараховує гроші на рахунок вкладника. Це можуть бути чеки, грошові перекази і т. інше. 

Існує три категорії готівки: гроші в касі, депозити в банку і т. інше. 

Гроші можуть мати як готівкову, так і безготівкову форму, вільно переходячи з однієї форми в другу. 

Термін „cash flow” можна перевести як „рух грошових коштів” (так як гроші можуть вільно переходити із готівкової в безготівкову форму), але у вітчизняній теорії та практиці грошові надходження та витрати  прийнято називати грошовим потоком. 

Рух грошових коштів фірми є безперервним процесом, що здійснюється в процесі трьох видів діяльності: інвестиційної, операційної, фінансової. У самому загальному вигляді грошовий потік – це рух грошових надходжень та витрат. 

Грошовий потік - основний показник, який характеризує ефективність інвестицій у вигляді грошових доходів, які повертаються інвестору. Перш за все грошові потоки, а не прибуток, стають центральним показником в аналізі доцільності прийняття інвестиційних рішень. У фінансовому та інвестиційному менеджменті управління грошовими потоками є однією з найважливіших задач. 

З цього випливає визначення грошового потоку та галузь застосування цього показника, як це наведено в економічній літературі.

„Сash flow” (потік готівки) – відіграє важливу роль при обговоренні можливостей погашення кредитів.

Сash flow – це прибуток (до нарахування податків) та амортизація. Ця сума показує реальні можливості самофінансування підприємства. 

В фінансах фірми „ефект” прийнято виражати грошовим потоком – упорядкованим в часі та з урахуванням фактора часу припливом (надходженням, отриманням) та відтоком (зменшенням, витратою) грошових коштів, що викликано  використанням даного активу.

В наведеному визначенні грошового потоку присутні дві сутнісні характеристики:

- впорядкований рух грошових коштів;

- фактор часу.


Перша характеристика пов’язана з походженням грошових потоків, а також із здійсненням всієї сукупності операцій за видами діяльності. 
Друга - пов’язана із зміною вартості грошей у часі. 


Звіт про надходження грошових коштів (форма № 3 „Звіт про рух грошових коштів”) дозволяє оцінити, скільки грошей та на якому етапі здійснення діяльності (або проекту) знадобиться.


Звіт слугує для перевірки синхронності надходжень та витрат грошових коштів, підтвердження майбутньої платоспроможності підприємства, постійної наявності на розрахунковому рахунку сум, достатніх для розрахунку за зобов’язаннями.

Доцільність інвестування відображається у відповідних документах – інвестиційних проектах. Здійснюючи інвестування, інвестор відмовляється від грошових коштів сьогодні на користь отримання прибутку в майбутньому. Як правило, на отримання прибутку слід розраховувати не раніше, ніж через один рік після стартових інвестицій. 
У зв’язку з цим важливим завданням є розрахунок майбутніх грошових потоків, які виникають під час реалізації виготовленої продукції у результаті інвестування. Тільки грошові потоки, що надходять, можуть забезпечити окупність інвестиційних проектів, тому саме грошовий потік, а не прибуток, стають центральним показником в інвестуванні. 

2.2 Формування грошового потоку. Баланс грошових потоків

Щоб зрозуміти, якими бувають грошові потоки (ГП), побудуємо баланси ГП – таблиці, які характеризують рух грошових доходів та витрат підприємства із залишками на початок та кінець періоду.

Баланс ГП є складовою частиною інвестиційного проектування. В Росії та Україні побудова балансу при інвестуванні не отримала широкого розповсюдження, але такий підхід необхідний при роботі з іноземними інвесторами.

Активи – це ресурси фірми, що відображають як її власність, так і підтвердження боргових зобов’язань.

Пасиви – джерела ресурсів фірми, що враховують власті та позикові кошти, боргові зобов’язання.

Формування активу та пасиву надаємо у вигляді таблиць. 

Поняття активу та пасиву не є унікальним для проектного аналізу. Бухгалтерський баланс України (ф - 1 Звіту) передбачає таку структуру:

Активи:

1. Необоротні активи, серед яких:

· нематеріальні активи;
· незавершене будівництво;
· основні засоби;
· довгострокові фінансові інвестиції;
· довгострокова дебіторська заборгованість.
2. Оборотні активи, серед них:

· запаси;
· дебіторська заборгованість;
· грошові кошти та їх еквіваленти.
3. Витрати майбутніх періодів.
Пасиви:

1. Власний капітал, у т.ч. нерозподілений прибуток.
2. Забезпечення наступних витрат і платежів.
3. Довгострокові зобов’язання.
4. Поточні зобов’язання.
5. Доходи майбутніх періодів.
Структура балансу наближена до міжнародних стандартів бухгалтерського обліку, але не повністю відповідає вимогам проектного аналізу.

Структура активу та пасиву балансу, що використовується для аналізу та проектування грошових потоків в процесі інвестиційного проектування, дещо відрізняється від структури бухгалтерського балансу та має такий вигляд:

Активи:

1. Грошові засоби.
2. Фінансові інструменти.
3. Дебіторська заборгованість.
4. Товарно-матеріальні запаси.
5. Основні фонди.
6. Нематеріальні активи.
7. Авансові виплати.
Як видно, перші три рядки відображають найбільш ліквідні активи, четвертий рядок – середньоліквідні, 5 та 6 – фіксовані, складноліквідні активи.

Пасиви:

1. Власний капітал.
2. Нерозподілений прибуток.
3. Держсубсидії.
4. Довгострокові кредити.
5. Короткострокові кредити.
6. Очікувані доходи.
Як видно, структура пасиву відповідає загальноприйнятій. 

При побудові балансів грошових потоків використовуються правила балансу:
1. В будь-який момент часу джерела фінансування повинні покривати необхідні інвестиції в проект. 

2. Акумульоване сальдо завжди невід’ємне – всі витрати, які підприємство повинно понести, забезпечуються відповідними надходженнями.

3. В будь-який момент часу активи підприємства повинні дорівнювати пасивам.

Для зручності розрахунків будемо вважати, що розглянутий нами інвестиційний проект реалізується упродовж 1 року (життєвий цикл складає 1 рік).
Формування балансових грошових потоків проводимо у вигляді послідовних кроків.

З поняттям грошового потоку тісно пов’язані поняття припливів і відпливів.

Грошовий приплив (доход) – це надходження грошових коштів.

Грошовий відплив (витрати) – виплати, витрати грошових коштів.

Як припливи, так і відпливи грошових коштів можуть бути рівномірними та нерівномірними.

Використання грошових коштів (відпливи) включають:
1) збільшення будь-якого виду активів (за винятком грошових коштів, а також основних фондів та матеріальних активів);
2) загальне збільшення основних фондів та матеріальних активів у зв'язку з їх купівлею;

3) зменшення будь-якого виду кредиторської заборгованості;

4) купівлю корпоративних прав;

5) виплату доходів з володіння корпоративними правами.
Операційна та фінансова діяльність фірми не завжди повністю матеріалізується в активах та пасивах, тому загальна класифікація припливів і відпливів буде наступна.
1) Припливи поділяються на грошові надходження від:
2) продажу товарів та послуг; інших видів діяльності (наприклад, роялті, винагород різного характеру, комісійних зборів тощо) (операційна діяльність);

3) реінвестицій; продажу основних фондів та нематеріальних активів; продажу фінансових інструментів на вторинному ринку; лізингу (інвестиційна діяльність);
4) продажу фінансових інструментів на первинному ринку; інкасації дебіторської заборгованості; грошових позик (фінансова діяльність).
Відпливи поділяються на витрати з:
1) купівлі товарно-матеріальних запасів, оплати праці, відрахувань на соціальні заходи; оплати операційних витрат (разом — поточні витрати без амортизації), сплати податків та зборів (операційна діяльність);
2) купівлі основних фондів та нематеріальних активів; купівлі фінансових інструментів на вторинному ринку; оплати орендованого майна (інвестиційна діяльність);
3) купівлі фінансових інструментів па первинному ринку; виплати дивідендів та інших доходів з володіння корпоративними правами; погашення кредиторської заборгованості; повернення позик; виплати процентів (фінансова діяльність).

Щодо амортизації, то вона відіграє особливу роль в відтворювальному процесі, є джерелом інвестиційних коштів. Амортизація, як правило, є значною статтею витрат в бюджеті інвестування, через що є складовою частиною грошових потоків.

2.3 Роль амортизації в структурі грошового потоку

Амортизація – це списання на протязі декількох років придбаної ціни активів (будівлі, споруди, обладнання, машини).

Корисний термін служби більшості видів основних виробничих фондів (ОВФ) набагато більше одного року. Виникає ряд проблем:

1. Необхідно окупити вартість придбаних активів – це можна зробити тільки шляхом включення їх вартості собівартість, а далі в ціну товару. Але як?

2. Фактично понесені витрати на купівлю інвестиційних товарів (засобів виробництва) та їх термін служби не співпадають у часі (сьогодні придбали, а ОВФ слугують 5, 10, 15 років).

Через це вартість ОВФ включають до собівартості частками – рівномірний метод нарахування, або, у зв’язку із необхідністю прискореного оновлення основних фондів (ОФ), (конкурентноздатність, моральний знос) – так званий прискорений метод.

Але включені частками до собівартості амортизаційні відрахування значні, вони сильно впливають на величину прибутку.

Завищені амортизаційні відрахування, тобто вище, ніж вартість придбання, знижують чистий доход фірми.

Амортизаційні відрахування, нижчі від закупівельної ціни, збільшують доход. Тобто прибуток залежить від методів нарахування амортизаційних відрахувань цей метод має бути вказаним в фінансовому звіті.

Амортизаційні відрахування носять цільовий характер: використовуються тільки на ремонт і відновлення основних фондів. 

У валовому доході містяться великі амортизаційні відрахування – їх називають відрахуваннями на придбання капіталу, так як вони є відрахуваннями на купівлю інвестиційних товарів, вжитих в процесі виробництва ВНП даного року.

Це витрати виробництва, що знижують прибуток компанії, вони не можуть бути використані для розрахунків з постачальниками ресурсів.

На відміну від інших видів витрат виробництва амортизаційні відрахування не є надбавкою до доходу, інакше кажучи, амортизаційні відрахування – це частина виручки ВНП даного року, що повинна бути відкладена для заміни в майбутньому тих машин і обладнання, що використовувались в процесі виробництва.

Слід пам’ятати, що фірма не сплачує за амортизацію готівкою, як, наприклад, заробітну плату. Ці відрахування знижують суму оподатковуваного доходу, в результаті створюються додаткові грошові потоки для фірми . Як було показано, 

грошовий потік = чистий доход (прибуток) + безготівкові витрати (амортизаційні відрахування).

Якщо амортизаційні відрахування ростуть, збільшується грошовий потік фірми, з’являються можливості для розширення бізнесу.

На відміну від інших видів витрат, нараховані амортизаційні відрахування залишаються на рахунках підприємства, поповнюючи залишок ліквідних коштів. Вони є внутрішніми джерелами фінансування.

Амортизаційні відрахування – значний фактор стимулювання інвестиційної діяльності підприємства.

Аналіз чистих грошових потоків є основою класичних методів інвестиційного аналізу. У формі № 3 „Звіт про рух грошових коштів” фінансової звітності передбачається додавання амортизаційних коштів до прибутку, що свідчить про орієнтацію українських підприємств на „чистий грошовий потік”.

2.4 Розрахунок грошових потоків (ГП) прямим методом

Існує два основних методи розрахунку величини потоку грошових коштів: непрямий та прямий. Непрямий метод аналізує рух грошових коштів за напрямками діяльності. Він наглядно демонструє використання прибутку та інвестування існуючих грошових коштів. Прямий метод засновано на аналізі руху грошових коштів за статтями приходу та розходу, іншими словами, за бухгалтерськими рахунками.

В основі розрахунку прямим методом лежить побудова балансів грошових потоків – таблиць, що характеризують рух грошових доходів та витрат підприємства із залишками на початок та кінець періоду.

СИТУАЦІЯ

Фірма хоче стати конкурентноздатною. Вона має: 500 тис. грн. власних коштів, 20 тис. грн. – дебіторська заборгованість. Сформуємо активи та пасиви фірми.

Перший крок. Формування власного капіталу фірми

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	500
	1. Власний капітал
	520

	2.Дебіторська заборгованість
	20
	
	

	Всього
	520
	
	520


Фірма планує:

· купити обладнання на суму 300 тис. грн.;
· купити „ноу-хау” (нові технології) – 100 тис. грн.;
· купити акції інших підприємств – 100 тис. грн.;
· купити сировину – 80 тис. грн.;
· оплата праці – 60 тис. грн.

Заплановані витрати потребують 640 тис. грн.

Маючи 520 тис. грн., фірма:

· закупила обладнання – 200 тис. грн.;
· купила акції – 100 тис. грн.;
· придбала „ноу – хау” – 100 тис. грн.;
· виплатила аванс із заробітної плати – 40 тис. грн.

Другий крок. Початкові інвестиції за рахунок власних коштів

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	60
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	
	

	3. Дебіторська заборгованість
	20
	
	

	4. Обладнання
	200
	
	

	5. „Ноу- хау”
	100
	
	

	6. Оплата праці
	40
	
	

	Всього:
	520
	
	520


Дебітори повернули фірмі борг в сумі 20 тис. грн., їх направили на виплату заробітної плати.

Третій крок. Повернення боргу та витрата його на оплату праці

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	60
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	
	

	3. Обладнання

	200
	
	

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	5. Витрачено на оплату праці (передплачені витрати)
	60
	
	

	Всього:
	520
	
	520


Фірмі для запланованих перетворень не вистачає 640 – 520 = 120 тис. грн.

Вирішено взяти: довгостроковий кредит на строк більше 1 року на 100 тис. грн.; на оплату інших витрат - короткостроковий кредит  - 40 тис. грн.

Четвертий крок. Залучення позик

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	200
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання

	200
	3.Короткострокова заборгованість
	40

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	5. Витрачено на оплату праці (передплачені витрати)
	60
	
	

	Всього:
	660
	
	660


Позики дозволили фірмі придбати заплановане обладнання на 300 тис. грн., сировину на 80 тис. грн.

П’ятий крок. Забезпечення запрошених інвестицій за рахунок позик

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	20
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання

	300
	3.Короткострокова заборгованість
	40

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	5. Витрачено на оплату праці (передплачені витрати)
	60
	
	

	Всього:
	660
	
	660


Крім того, нараховано  амортизаційні відрахування в сумі 15 тис. грн.

Шостий крок. Відображення списань  на готову продукцію

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	20
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання

	285
	3.Короткострокова заборгованість
	40

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	5. Готова продукція
	155
	
	

	Всього:
	660
	
	660


Фірмі виставлено рахунки: за послуги енергопостачальників - на 38 тис. грн.; заборгованість за відрахуваннями на соціальні потреби – 30 тис. грн. Оплачені операційні витрати на суму 20 тис. грн.

Сьомий крок. Оплата операційних витрат та  заборгованості

	 Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	-
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання

	285
	3.Короткострокова заборгованість (кредит банку)
	40

	4. „Ноу- хау”
	100
	4.Короткострокова заборгованість (відрахування на соціальні потреби)
	30

	5. Готова продукція
	243
	5.Короткострокова заборгованість
	38

	Всього:
	728
	
	728


Чистий грошовий потік: +20 - 20 = 0

На даний момент часу фірма не має грошових коштів, продовжується формування вартості готової продукції.


Продано (оплачено) товарів на 350 тис. грн.. Податок на додану вартість виплачено від вартості відвантаженої продукції в розмірі 60 тис. грн. Так як ПДВ сплачується  на момент отримання грошей, він не відображається як грошовий потік та не впливає на зміну активів та пасивів. До фірми надходять грошові кошти на суму (350тис. грн. – 60тис. грн.) = 290 тис. грн..


Готова продукція зникає із активів, бо її вже немає (вона проплачена). Різниця між вартістю проданих товарів та витратами на них фіксується поки як очікувані доходи (поняття „прибуток” на цьому етапі поки не використовується).

Восьмий крок. Готова продукція відвантажена та оплачена

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	290
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання

	285
	3.Короткострокова заборгованість (кредит банку)
	40

	4. „Ноу- хау”
	100
	4.Короткострокова заборгованість (відрахування на соціальні потреби)
	30

	
	
	5.Короткострокова заборгованість (за електроенергію)
	38

	
	
	6. Очікувані доходи
	47

	Всього:
	775
	
	775


Фірма розраховується із заборгованістю. Повернено короткостроковий кредит банку на 40 тис. грн.. Оплачено рахунки за електроенергію – 38 тис. грн. та проведено відрахування на соціальні заходи – 30 тис. грн.. Виплачено відсотки за довгостроковими позиками в сумі 10 тис. грн. та за короткостроковими на 8 тис. грн. - відсотки за кредит списуються на витрати.


Закінчується формування валових витрат на реалізацію продукції. Очікувані доходи зменшуються, сформувався нерозподілений прибуток.


Грошовий потік має вигляд: грошові кошти – 290 тис. грн., відрахування на соціальні потреби – 30 тис. грн., електроенергія – 38 тис. грн., повернення короткострокового кредиту – 40 тис. грн., відсотки за довгострокові кредити – 10 тис. грн., відсотки за короткострокові кредити – 8 тис. грн. = 164 тис. грн.

Дев’ятий крок. Погашення кредиторської заборгованості та виплата банківських відсотків

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	164
	1. Власний капітал
	520

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання
	285
	3. Нерозподілений прибуток
	29

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	Всього:
	649
	
	649


Від акцій отримані дивіденди в розмірі 10 тис. грн. Розрахований та виплачений податок на прибуток у розмірі 12 тис. грн. Виплачений доход власникам корпоративних прав – 20 тис. грн. Чистий доход фірми приєднується до власного капіталу. Проведемо розрахунок чистого прибутку.

Розрахунок чистого прибутку

	№ 
	Показники
	Тис. грн.

	1.
	Валова виручка
	350

	2.
	Податок на додану вартість
	60

	3.
	Чистий доход
	290

	4.
	Витрати на виробництво реалізованої продукції, в тому числі
	261

	5.
	Матеріальні витрати (сировина та електроенергія)
	118

	6.
	Витрати на оплату праці
	60

	7.
	Відрахування на соціальні потреби
	30

	8.
	Амортизація
	15

	9.
	Операційні витрати
	20

	10.
	Відсотки за кредит
	18

	11.
	Операційний прибуток(1-2-3-4-5-6-7-8)
	29

	12.
	Доходи від акцій
	10

	13.
	Балансовий прибуток (10+11)
	39

	14.
	Податок на прибуток
	12

	15.
	Виплата доходу власникам корпоративних прав
	20

	16.
	Чистий прибуток фірми (12-13-14)
	7


Грошовий потік: грошові кошти (164 тис. грн.) + отримані дивіденди 10тис. грн.) – податок на прибуток (12тис. грн.) – виплачений доход власникам корпоративних прав (20тис. грн.) = грошові кошти (142 тис. грн.).
Десятий крок. Отримання та розподілення прибутку від інвестицій

	Активи
	Тис. грн.
	Пасиви
	Тис. грн.

	1. Грошові кошти
	142
	1. Власний капітал
	527

	2. Акції інших підприємств
	100
	2.Довгострокова заборгованість
	100

	3. Обладнання
	285
	
	

	4. „Ноу- хау”
	100
	
	

	Всього:
	627
	
	627


2.5 Розрахунок грошових потоків непрямим методом

Прямий метод розрахунку ГП заснований на аналізі руху грошових коштів за статтями приходу та розходу, тоб-то, за системою бухгалтерських рахунків.

Для розрахунку величини грошового потоку для кожного прогнозованого року можна користуватися наступною схемою, що ілюструє непрямий метод розрахунку, тобто рух грошових коштів розраховують за напрямками діяльності.

Формування грошових потоків(ГП) від різних видів діяльності

	ГП від основної діяльності

	Прибуток (за вирахуванням податків)
	Чистий прибуток = прибуток звітного року за вирахуванням податку на прибуток 

	Плюс амортизаційні відрахування
	Амортизаційні відрахування прибавляються до суми чистого прибутку, бо вони не викликають відпливу грошових коштів

	Мінус зміна суми поточних активів: 
	Збільшення суми поточних активів означає, що грошові кошти зменшуються за рахунок пов’язання в дебіторській заборгованості та запасах 

	- короткострокові фінансові вкладення
	

	- дебіторська заборгованість
	

	- запаси
	

	- інші поточні активи
	

	Плюс зміна суми поточних зобов’язань:
	Збільшення поточних зобов’язань викликає збільшення грошових коштів за рахунок надання відстрочки оплати від кредиторів, отримання авансу від покупців

	- кредиторська заборгованість
	

	- інші поточні зобов’язання
	

	ГП від інвестиційної діяльності

	Мінус зміна суми довгострокових активів:
	Збільшення суми довгострокових активів означає зменшення грошових коштів за рахунок інвестування в активи довгострокового використання. Реалізація довгострокових активів (основних засобів, акцій інших підприємств) збільшує грошові кошти

	- нематеріальні активи
	

	- основні засоби
	

	- незавершені капітальні вкладення
	

	- довгострокові фінансові вкладення
	

	- інші необоротні активи
	

	ГП від фінансової діяльності

	Плюс зміна суми заборгованості:
	Збільшення (зменшення) заборгованості вказує на збільшення (зменшення) грошових коштів за рахунок залучення (погашення) кредитів

	- короткострокові кредити та позики
	

	- довгострокові кредити та позики
	

	Плюс зміна величини власних коштів:
	Збільшення власного капіталу за рахунок розміщення додаткових акцій означає збільшення грошових коштів, викуп акцій та виплата дивідендів призводить до їх зменшення

	- статутний капітал
	

	- накопичений капітал
	

	- цільові надходження 
	


Грошовий потік розраховуємо окремо за операційною, інвестиційною та фінансовою діяльністю.
Грошовий потік від інвестиційної діяльності – факт надходження чи витрати грошових коштів в результаті інвестиційної діяльності.

ГП інвестиційний = інвестиції (500) – обладнання (300) – „ноу-хау” (100)  -  акції придбані (100) = 0 тис. грн.
Грошовий потік  від операційної діяльності - фактичні надходження чи витрати грошових коштів в результаті операційної (виробничої) діяльності.

ГП операційний = надходження від продажу (290) – оплата праці (60) – сировина (80) – операційні витрати (20) – відрахування на соціальні заходи (30) – електроенергія (38) – податок на прибуток (12) = 50 тис. грн.

Грошовий потік від фінансової діяльності – надходження та витрати грошових коштів зі змінами власного та позикового капіталу.

ГП фінансовий = повернення боргу (20) + довгострокова позика (100) + короткострокова позика (40) + одержані дивіденди (10) – повернена короткострокова позика (40) – відсотки за довгостроковою позикою (10) – відсотки за короткостроковою позикою (8) – виплачений доход від володіння корпоративними правами (20) = 92 тис. грн.

Загальний грошовий потік – фактично чисті грошові кошти, які поступають до фірми і (або) витрачаються нею на протязі певного періоду.

Таким чином, загальний грошовий потік сформувався за рахунок фінансової та операційної діяльності:  92+50 = 142 тис. грн.

Для перевірки можна обчислити загальний грошовий потік  за формулою
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де
CFi — грошові надходження,
CF0 — грошові витрати.
CFi = інвестиції (500) + повернення боргу (20) + довгостро​кова позика (100) + короткострокова позика (40) + продаж (290) + одержані дивіденди (10) = 960 тис. грн.

CF0 = — обладнання (300) — „ноу-хау” (100) — акції придбані (100) — оплата праці (60) — сировина (80) — операційні витрати (20) — відрахування на соціальні заходи (ЗО) — електроенергія (38) — повернена ко​роткострокова позика (40) — відсотки за довгостроковою позикою (10) — відсотки за короткостроковою позикою (8) — податок на прибуток (12) — виплачений доход від володіння корпорати​вними правами (20) = - 818 тис. грн.

CF = 960 – 818 = 142 тис. грн.
Традиційний грошовий потік = Чистий доход + Амортизація = 7+15= 22 тис. грн. Його ще називають доходом на власний капітал.

У відсотках до власного капіталу доход на капітал дорівнює  (22/520*100) = 4,2%.

Таким чином, у даному прикладі грошовий потік співпадає з величиною грошових коштів на кінець періоду. У нашому прикладі інвестиції були реінвестиціями. Якби інвестиції (500) були зроблені не у вигляді грошових коштів, ГП дорівнював би 358 тис. грн., але такі інвестиції слід було б враховувати в розрахунках як неявні витрати.

Чистий ГП – відображає загальні зміни у залишках грошових коштів фірми за певний період (наприклад, на протязі життєвого циклу проекту, чи за рік).

Чистий ГП = 520 – 142 = 378 тис. грн..

В літературі іноді замість терміну традиційний використовують чистий грошовий потік.

Чистий ГП формується за рахунок амортизаційних відрахувань від основних засобів і нематеріальних активів, навіть у ті періоди, коли експлуатація реалізованих інвестицій не приносить підприємству прибуток.

Представимо укрупнену схему грошових надходжень та витрат від 3-х видів діяльності.

Грошові потоки за видами діяльності (непрямий метод розрахунку)

	+Припливи
	Пояснення
	- Відпливи

	1
	2
	3

	ГП від основної діяльності

	- виручка від реалізації товарів та послуг, інших видів діяльності;
- прибуток (за винятком податків) – чистий прибуток;
- отримання платежів за товари, продані у кредит;
- амортизаційні відрахування;
- короткострокові фінансові вкладення;
- дебіторська заборгованість;
- запаси;
- інші поточні активи;
- плюс зміна суми поточних зобов’язань;
- кредиторська заборгованість;
- інші поточні зобов’язання.
	Підвищення суми поточних активів означає, що грошові кошти зменшуються за рахунок пов’язання їх в дебіторській заборгованості і запасах.
Збільшення поточних зобов’язань викликає збільшення грошових коштів за рахунок надання відстрочки оплати від кредиторів, отримання авансів від покупців.
	- податки: ПДВ, акцизи, податок на прибуток, інші податки та виплати на прибуток;
- збільшення суми поточних активів:

- запаси: С, М ,Т ,Е;
- поточні грошові витрати: С,М,Т,Е, трудові;
- операційні (експлуатаційні);
- короткострокові фінансові вкладення;
- дебіторська заборгованість;
- інші поточні активи.

	ГП від інвестиційної діяльності

	· - реалізація довгострокових активів, у т.ч. основні засоби, цінні папери на вторинному ринку, корпоративні права на володіння;
- залучення коштів інвесторів;
- отримання інвестицій;
- реінвестиції;
- лізинг.
	Збільшення суми довгострокових активів означає зменшення грошових коштів за рахунок інвестування їх в довгострокові активи.
Реалізація довгострокових активів збільшує грошові кошти.


	- придбання активів довгострокового користування, у т.ч.

- нематеріальні;
- основні засоби;
- незавершене капіталовкладення;
- довгострокові фінансові вкладення;
- інші необоротні активи;
- придбання цінних паперів.

	1
	2
	3

	ГП від фінансової діяльності

	- продаж цінних паперів на первинному ринку;
+ зміна суми заборгованості за 
короткостроковими кредитами та позиками;
- довгострокових кредитів та позик;
- погашення дебіторської заборгованості;
+ зміна величини власних коштів;
- статутного капіталу;
- накопленого капіталу;
- цільових надходжень;
- % від фінансових вкладень (у т.ч. в цінні папери);
- дивіденди від володіння корпоративними правами;
- % від володіння борговими зобов’язаннями;
- доходи від лізингу;
- інші доходи від фінансових операцій.

	Збільшення заборгованості вказує на збільшення грошових коштів за рахунок залучення  кредитів.

Зменшення заборгованості вказує на зменшення грошових коштів за рахунок погашення кредитів.
Збільшення власного капіталу за рахунок розміщення додаткових акцій означає збільшення грошових коштів.
Викуп акцій і виплата дивідендів призводить до зменшення грошових коштів.

	- придбання цінних паперів на первинному ринку;
- зміна суми заборгованості чи виплати на погашення довгострокових кредитів та позик, короткострокових кредитів;
- виплата дивідендів, депозитів;
- інші виплати за фінансовими операціями;
- виплата % за кредитами.


2.6 Розрахунок додаткового грошового потоку, викликаного інвестиційним проектом

В наведеному прикладі розглядалась ситуація, коли інвестиції залучалися на базі існуючого підприємства, тобто фірма вже мала фіксовані на певну дату основні та оборотні кошти і намагалась досягнути певної мети. 

У цьому випадку для достовірної оцінки впливу інвестицій на фінансовий стан діючого підприємства необхідно враховувати тільки ті результати, які отримані під  впливом від даних інвестицій, а не поточні причини (фактори), що не мають відношення до інвестування. При цьому в розрахунках необхідно використовувати тільки додаткові фінансові потоки – потоки, що стосуються даного інвестиційного проекту, відображають його додаткові вигоди та витрати, що їх отримає компанія після впровадження інвестиційного проекту.

Релевантні потоки – ті, що розглядаються в  проектному аналізі для прийняття рішень щодо доцільності інвестування й оцінки ефективності інвестицій.

У нашому прикладі всі грошові потоки є релевантними, тобто можуть розглядатися з точки зору застосування критеріїв ефективності проекту, та додатковими, бо активи та пасиви, наведені в прикладі, не є показниками бухгалтерського балансу (фірма одночасно здійснює поточну діяльність та інші проекти), а стосуються одного інвестиційного проекту.

В попередньому прикладі розраховувалися прогнозовані грошові потоки, інакше – майбутні, але не минулі грошові потоки. 

В якості прогнозованого періоду береться життєвий цикл інвестиційного проекту або період, що продовжується до того часу, доки темпи росту компанії або потік доходів не стабілізуються.

Грошовий потік розраховано на номінальній основі (в теперішніх цінах). Якщо в розрахунку грошового потоку враховується інфляція, це означає, що грошовий потік розраховано на реальній основі.

2.7 Запитання

1. Грошовий потік: економічна сутність поняття, визначення, види та їх характеристика.

2. Чому грошовий потік, а не прибуток стає центральним показником в інвестуванні?

3. Роль амортизації в структурі грошового потоку в інвестуванні. 
4. Два основних методи розрахунку величини потоку грошових коштів.

5. Суттєві характеристики балансів грошових потоків, їх відмінність від бухгалтерського балансу.

6. Сутність «припливів» та «відпливів» у грошових потоках.

7. Непрямий метод розрахунку величини потоку грошових коштів.

8.  Прямий метод розрахунку величини потоку грошових коштів.

9. Грошові потоки в операційній, інвестиційній та фінансовій діяльності.

10. Загальний грошовий потік.
11. Традиційний грошовий потік.
12. Чистий грошовий потік.
13. Додаткові та релевантні грошові потоки.

2.8 Задачі

Задача 1

Визначити: інвестиційний, операційний, фінансовий, загальний, традиційний грошові потоки.
	Показники 
	Значення показника

	1.Початкові кошти, тис. грн.
	200

	2. Придбання обладнання, тис. грн.
	180

	3 Придбання „ноу – хау”
(програми), тис. грн.
	35

	4. Короткостроковий кредит, тис. грн..
	50

	5. Виручка від продажу, тис. грн..
	400

	6. Придбання сировини та матеріалів, тис. грн..
	80

	7. Оплата праці з нарахуванням, тис. грн.
	120

	8. Амортизація обладнання, тис. грн..
	30

	9.Інші поточні витрати, тис. грн..
	70

	10.Повернення короткострокового кредиту, тис. грн.
	50

	11. Виплати відсотків за кредит, тис. грн.
	20

	12. Податок на прибуток, % 
	25


Задача 2

Згідно з інвестиційним проектом фірма організовує виробництво. Початкові кошти фірми склали 1 млн. грн. і були витрачені за слідуючими напрямками:

- 50 тис. грн. – на розробку проекту;

- 250 тис. грн. – на придбання основних фондів;

- 500 тис. грн. – на придбання акцій;

- 200 тис. грн. – на придбання довгострокових облігацій.

Взятий довгостроковий кредит у банку на 300 тис. грн. пішов на придбання обладнання. Амортизаційні відрахування складають 5% від вартості обладнання. Від продажу товарів отримано виручку в розмірі 550 тис. грн. (без ПДВ). Виплачено відсотки за кредит в розмірі 16%. Отримано дивіденди від акцій в розмірі 7%, інші поточні витрати склали 300 тис. грн. Виплачено податок на прибуток – 25 %.

Визначити показники традиційного, операційного, інвестиційного, фінансового та загального грошових потоків.

Задача 3

Фірма вклала в реалізацію проекту 450 тис. грн. Величина взятого короткострокового кредиту склала 40 тис. грн. Вартість придбаного обладнання – 250 тис. грн. Вартість „ноу-хау” – 80 тис. грн. Оплата праці склала 100 тис. грн. Відрахування на соціальні потреби – 50 тис. грн. Матеріальні витрати – 60 тис. грн. Операційні витрати – 65 тис. грн. Амортизація обладнання – 15 тис. грн. Виручка від продажу – 500 тис. грн. Повернено короткостроковий кредит, відсоток за короткостроковим кредитом – 20 тис. грн. Податок на прибуток склав 25 % від балансового прибутку. 

Визначити показники традиційного, операційного, інвестиційного, фінансового та загального грошових потоків.

Задача 4

Фірма проводить реконструкцію, маючи початкові кошти в розмірі 200 тис. грн. Взято короткостроковий кредит в розмірі 50 тис. грн. Виручка від продажу без ПДВ планується в розмірі 400 тис. грн. Закуплено: обладнання на суму 180 тис. грн., програмне забезпечення – 35 тис. грн. Витрати: на оплату праці з відрахуваннями склали 120 тис. грн., на сировину та матеріали – 80 тис. грн., експлуатаційні витрати – 70 тис. грн., на амортизацію обладнання – 30 тис. грн. Повернуто короткостроковий кредит, виплачено відсотки за кредитом в розмірі 25 тис. грн. Податок на прибуток склав 25% від балансового прибутку.

Визначити загальний грошовий потік двома методами

Задача 5

Фірма має 1 млн. грн. На розробку інвестиційного проекту витрачено 50 тис. грн., на закупівлю обладнання - 350 тис. грн., на „ноу-хау” - 120 тис. грн., на акції 280 тис. грн., на будівництво нового корпусу - 200 тис. грн. На оплату праці взято короткостроковий кредит у банку на 30 тис. грн. Інші поточні витрати склали 400 тис. грн. Амортизаційні відрахування складають 25% від вартості всіх основних фондів. Виручка від продажу - 600 тис. грн. Виплачені відсотки за кредитом - 3 тис. грн., повернуто короткостроковий кредит, виплачені дивіденди в розмірі 10 % від вартості акцій. Податок на прибуток -  25 % виплачений із балансового прибутку. Визначити інвестиційний, операційний, фінансовий, загальний грошовий потоки.

Задача 6

Інвестиції в проект складають 250 тис. грн.; короткострокова позика – 45 тис. грн.; продаж – 480 тис. грн.; вартість обладнання – 200 тис. грн.; „ноу-хау” – 50 тис. грн.; оплата праці – 100 тис. грн.; відрахування на соціальні заходи – 50 тис. грн.; матеріали – 55 тис. грн.; операційні витрати – 65 тис. грн.; амортизація обладнання – 10 тис. грн. Повернена короткострокова позика, відсотки за короткостроковою позикою – 12 тис. грн., податок на прибуток – 25 % від балансового прибутку.

Визначити операційний, інвестиційний та фінансовий потоки.

Задача 7

Фірма здійснює господарську діяльність. Витрати на сировину складають 100 тис. грн., на оплату праці з відрахуваннями – 60 тис. грн., амортизація – 30 тис. грн., виплата відсотків за борговими зобов’язаннями з прибутку підприємства складає 10 тис. грн., витрати на рекламу – 40 тис. грн., операційні витрати – 30 тис. грн., податок на прибуток – 25 % від балансового прибутку, виручка від продажу – 360 тис. грн. 

Визначити традиційний грошовий потік.

Задача 8

Фірма здійснює реалізацію проекту. Інвестиції складають 200 тис. грн. Короткострокова заборгованість – 50 тис. грн. Обсяг продажу – 400 тис. грн. Вартість обладнання – 180 тис. грн. Програмне забезпечення – 35 тис. грн. Оплата праці з нарахуваннями – 120 тис. грн. Сировина та матеріали – 80 тис. грн. Операційні витрати – 70 тис. грн. Амортизація обладнання – 30 тис. грн. Повернено короткостроковий кредит, виплачено відсотки за кредитом у розмірі 25. Податок на прибуток – 25 % від балансового прибутку. 

Визначити загальний та традиційний потоки.

Задача 9

Витрати на сировину складають 120 тис. грн., на оплату праці з нарахуваннями – 55 тис. грн., амортизація – 30 тис. грн., виплата відсотків за борговими зобов’язаннями – 10 тис. грн., витрати на рекламу – 40 тис. грн., операційні витрати – 30 тис. грн. Податок на прибуток склав 25 % від балансового прибутку. 

Визначити традиційний грошовий потік, якщо обсяг виручки від продажу складає 360 тис .грн.

2.9 Завдання

Завдання 1

Таблиця 1 – Вихідні дані
	Показники, тис. грн.
	Варіанти

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1 .Початкові кошти
	200
	1000.
	1000
	-
	200
	-
	450
	1200
	300
	1100

	2. Придбання обладнання
	180
	350
	-
	-
	200
	-
	250
	400
	100
	-

	3. Придбання основних фондів
	-
	-
	250
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	300

	4. Побудова корпусу
	-
	200
	-
	-
	-
	-
	-
	150
	-
	-

	5. Придбання „ноу-хау” (програми)
	35
	120
	-
	-
	30
	-
	80
	100
	30
	-

	6. Розробка проекту
	-
	50
	40
	-
	-
	-
	
	80
	
	35

	7. Короткостроковий кредит
	50
	30*
	-
	-
	50
	-
	40
	40*
	40
	-

	8. Довгостроковий кредит
	-
	-
	300**
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	400**

	9. Придбання облігацій
	-
	-
	200
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	150

	10. Придбання акцій
	-
	280
	500
	-
	-
	-
	-
	300
	-
	450

	11. Виручка від продаж
	400
	600
	550
	360
	450
	400
	500
	700
	500
	600

	12. Придбання сировини та матеріалів
	80
	-
	-
	100
	50
	100
	60
	-
	70
	-

	13. Оплата праці з відрахуваннями
	120
	-
	-
	60
	110
	60
	150
	-
	130
	-

	14. Операційні витрати
	-
	-
	-
	30
	70
	25
	65
	-
	-
	-

	15. Витрати на рекламу
	-
	-
	-
	40
	-
	35
	-
	-
	-
	-

	16. Амортизація:

а) основних фондів


	30
	25% від вартості всіх ОВФ
	5% від вартості обладнання
	30
	9
	25
	15
	30% від вартості всіх ОВФ
	25
	15% від вартості всіх ОВФ

	б) програм
	-
	-
	10 % від вартості обладнання
	-
	1
	-
	-
	-
	-
	-

	17. Інші поточні витрати
	70
	400
	300
	-
	-
	-
	-
	450
	100
	350

	18. Повернення короткострокового кредиту
	+
	+
	-
	-
	+
	-
	+
	+
	+
	-

	19. Виплата % за кредит
	25
	3
	16% від суми кредиту
	10 тис. грн. із прибутку
	10
	12
	20
	5
	4
	20% від вартості кредиту

	20. Дивіденди від акцій
	-
	10 % від вартості акцій
	7 % від вартості акцій
	-
	-
	-
	-
	15% від вартості акцій
	-
	5% від вартості акцій

	21. Податок на прибуток
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	25%

	Визначити:
	ГП інвест.

ГП опер.

ГП фін.

ГП заг.


	ГП інвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.

	ГП інвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.
	ГП трад.
	ГПінвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.
	ГПтрад.
	ГПінвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.
	ГПінвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.
	ГПінвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.
	ГПінвест.
ГП опер.
ГП фін.
ГП заг.


* - кредит пішов на оплату праці

    ** - кредит пішов на придбання обладнання

Завдання 2

Підприємство розглядає доцільність придбання нової технологічної лінії. Майбутній термін експлуатації – 5 років. Інвестиції вкладаються всі відразу в період „0” та  здійснюються за рахунок власних коштів.

Знос на обладнання обчислюється за методом рівномірної амортизації.

Податок на прибуток складає 25%.

Визначити грошові потоки за період експлуатації лінії.

У таблиці 2 наведені вихідні дані щодо задачі відповідно до варіантів.

Вирішення задачі слід провадити за допомогою таблиці 3.

Таблиця 3 -  Визначення грошових потоків

	Показники
	1 – й рік
	2 - й рік
	3 – й рік
	4 – й рік
	5 – й рік

	1. Обсяг реалізації, тис. грн.
	
	
	
	
	

	2. Поточні (експлуатаційні) витрати, тис. грн.
	
	
	
	
	

	3.Амортизаційні витрати, тис. грн.
	
	
	
	
	

	4. Податковий прибуток, тис. грн.
	
	
	
	
	

	5. Податок на прибуток, тис. грн.
	
	
	
	
	

	6. Чистий прибуток, тис. грн.
	
	
	
	
	

	7. Грошовий потік (ряд 3 + ряд 6), тис. грн.
	
	
	
	
	


Таблиця 2 - Вихідні дані для визначення показників грошових потоків 

	Показники
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1.Вартість технологічної лінії (первісні

інвестиції), тис. грн
	15000
	17000
	19000
	20000
	14000
	16000
	18000
	21000
	22000
	17000

	2. Виручка від реалізації

продукції, тис. грн.

Роки:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1-й
	10200
	11000
	12000
	13000
	10500
	10300
	12100
	13000
	13500
	11300

	2-й
	11100
	11500
	12300
	13200
	11700
	11000
	12600
	13200
	13800
	11500

	3-й
	12300
	11900
	12500
	13300
	12000
	11300
	13000
	13500
	13900
	11700

	4-й
	12000
	12000
	12600
	13250
	12200
	11500
	13100
	13600
	14000
	12000

	5-й
	9000
	11200
	12100
	11000
	10000
	10100
	12000
	13100
	13800
	11600

	3. Річна норма амортизаційних витрат, %
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	4. Поточні витрати першого року, тис. грн.
	5100
	5500
	6000
	6500
	5250
	5150
	6050
	6500
	6200
	6600

	5. Майбутній зріст поточних

(експлуатаційних) витрат, щорічно, %
	4
	5
	3
	4
	5
	4
	3
	5
	4
	3


Таблиця 1 – Процентний фактор майбутньої вартості
	Пері-

оди
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%
	11%
	12%
	13%
	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%

	1
	1,010
	1,020
	1,030
	1,040
	1,050
	1,060
	1,070
	1,080
	1,090
	1,100
	1,110
	1,120
	1,130
	1,140
	1,150
	1,160
	1,170
	1,180
	1,190
	1,200

	2
	1,020
	1,040
	1,061
	1,082
	1,102
	1,124
	1,145
	1,166
	1,188
	1,210
	1,232
	1,254
	1,277
	1,300
	1,322
	1,346
	1,369
	1,392
	1,416
	1,440

	3
	1,030
	1,061
	1,093
	1,125
	1,158
	1,191
	1,225
	1,260
	1,259
	1,331
	1,368
	1,405
	1,443
	1,482
	1,521
	1,561
	1,602
	1,643
	1,685
	1,728

	4
	1,041
	1,082
	1,126
	1,170
	1,216
	1,262
	1,311
	1,360
	1,412
	1,464
	1,518
	1,574
	1,630
	1,689
	1,749
	1,811
	1,874
	1,939
	2,005
	2,074

	5
	1,051
	1,104
	1,159
	1,217
	1,276
	1,338
	1,403
	1,469
	1,539
	1,611
	1,685
	1,762
	1,842
	1,925
	2,011
	2,100
	2,192
	2,288
	2,386
	2,488

	6
	1,062
	1,126
	1,194
	1,265
	1,340
	1,419
	1,501
	1,587
	1,671
	1,772
	1,870
	1,974
	2,082
	2,195
	2,313
	2,436
	2,565
	2,700
	2,840
	2,986

	7
	1,072
	1,149
	1,230
	1,316
	1,407
	1,504
	1,606
	1,714
	1,828
	1,949
	2,076
	2,211
	2,353
	2,502
	2,660
	2,826
	3,001
	3,185
	3,379
	3,583

	8
	1,083
	1,172
	1,267
	1,369
	1,477
	1,594
	1,718
	1,851
	1,993
	2,144
	2,305
	2,476
	2,658
	2,853
	3,059
	3,278
	3,511
	3,759
	4,021
	4,300

	9
	1,096
	1,193
	1,305
	1,423
	1,551
	1,689
	1,838
	1,999
	2,177
	2,358
	2,558
	2,773
	3,004
	3,252
	3,518
	3,803
	4,108
	4,435
	4,785
	5,160

	10
	1,105
	1,219
	1,346
	1,460
	1,629
	1,791
	1,967
	2,159
	2,367
	2,524
	2,839
	3,106
	3,395
	3,707
	4,046
	4,411
	4,807
	5,234
	5,695
	6,192

	11
	1,116
	1,243
	1,384
	1,539
	1,710
	1,898
	2,105
	2,332
	2,580
	2,583
	3,152
	3,479
	3,836
	4,226
	4,652
	5,117
	5,624
	6,176
	6,777
	7,430

	12
	1,127
	1,268
	1,426
	1,601
	1,796
	2,012
	2,252
	2,518
	2,813
	3,138
	3,498
	3,896
	4,334
	4,818
	5,350
	5,936
	6,580
	7,288
	8,064
	8,916

	13
	1,138
	1,294
	1,469
	1,668
	1,886
	2,133
	2,410
	2,720
	3,066
	3,452
	3,883
	4,363
	4,898
	5,552
	6,153
	6,886
	7,699
	8,599
	9,596
	10,69

	14
	1,149
	1,319
	1,564
	1,756
	1,980
	2,261
	2,579
	2,937
	3,342
	3,497
	4,310
	4,887
	5,535
	6,261
	7,076
	7,987
	9,007
	10,14
	11,42
	12,84

	15
	1,161
	1,346
	1,591
	1,801
	2,079
	2,397
	2,759
	3,172
	3,642
	4,177
	4,785
	5,474
	6,254
	7,138
	8,137
	9,265
	10,54
	11,97
	13,59
	15,41

	16
	1,173
	1,373
	1,605
	1,873
	2,183
	2,540
	2,952
	3,426
	3,976
	4,595
	5,311
	6,130
	7,067
	8,137
	9,358
	10,75
	12,33
	14,13
	16,17
	18,49

	17
	1,184
	1,400
	1,653
	1,948
	2,292
	2,693
	3,359
	3,700
	4,528
	5,054
	5,895
	6,866
	7,986
	9,276
	10,76
	12,46
	14,42
	16,67
	19,24
	22,18

	18
	1,196
	1,428
	1,702
	2,026
	2,407
	2,584
	3,380
	3,996
	4,717
	5,360
	6,543
	7,690
	9,024
	10,57
	12,37
	14,46
	16,88
	19,67
	22,90
	26,62

	19
	1,208
	1,457
	1,753
	2,107
	2,527
	3,026
	3,616
	4,316
	5,342
	6,116
	7,263
	8,613
	10,19
	12,05
	14,23
	16,77
	19,75
	23,21
	27,25
	31,95

	20
	1,220
	1,486
	1,806
	2,191
	2,653
	3,207
	3,870
	4,661
	5,604
	6,727
	8,062
	9,646
	11,52
	13,74
	16,36
	19,46
	23,10
	27,39
	32,43
	38,34

	21
	1,232
	1,516
	1,860
	2,279
	2,786
	3,399
	4,140
	5,034
	6,109
	7,400
	8,949
	10,80
	13,02
	15,66
	18,82
	22,57
	27,03
	32,32
	38,59
	46,00

	22
	1,245
	1,546
	1,916
	2,370
	2,925
	3,603
	4,430
	5,436
	6,658
	8,140
	9,933
	12,10
	14,71
	17,86
	21,64
	26,18
	31,63
	38,14
	45,92
	55,20

	23
	1,257
	1,577
	1,974
	2,465
	3,071
	3,820
	4,740
	5,871
	7,258
	8,954
	11,02
	13,55
	16,62
	20,36
	24,89
	30,37
	37,00
	45,00
	54,65
	66,25

	24
	1,270
	1,608
	2,033
	2,563
	3,225
	4,049
	5,072
	6,341
	7,911
	9,850
	12,24
	15,18
	18,79
	23,21
	28,62
	35,24
	43,29
	53,11
	65,03
	79,49

	25
	1,282
	1,641
	2,094
	2,660
	3,386
	4,292
	5,427
	6,848
	8,628
	10,83
	13,58
	17,00
	21,23
	26,46
	32,92
	40,87
	50,66
	62,77
	77,39
	95,39

	30
	1,348
	1,811
	2,427
	3,243
	4,322
	5,743
	5,612
	10,05
	13,26
	17,44
	22,89
	29,96
	39,11
	50,95
	66,21
	85,85
	111,1
	143,4
	184,7
	237,4

	40
	1,489
	2,208
	3,262
	4,801
	7,040
	10,28
	14,97
	21,72
	31,40
	45,25
	64,99
	93,04
	132,7
	188,9
	267,8
	378,7
	533,8
	750,3
	1051,
	1469,

	50
	1,654
	2,691
	4,384
	7,106
	11,46
	18,41
	29,45
	46,20
	74,33
	112,3
	184,5
	288,9
	450,7
	700,1
	1083,
	1670,
	2566,
	3927,
	5988,
	9100,


Таблиця 2 - Процентный фактор теперішньої вартості
	Пері-

оди
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%
	11%
	12%
	13%
	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%

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

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

	3
	0,971
	0,942
	0,915
	0,889
	0,864
	0,840
	0,816
	0,794
	0,772
	0,751
	0,731
	0,712
	0,693
	0,675
	0,658
	0,641
	0,624
	0,609
	0,393
	0,579

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

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

	6
	0,942
	0,888
	0,837
	0,790
	0,746
	0,705
	0,666
	0,630
	0,596
	0,564
	0,535
	0,507
	0,480
	0,465
	0,432
	0,410
	0,390
	0,370
	0,352
	0,335

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

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

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

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

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

	12
	0,887
	0,789
	0,701
	0,625
	0,557
	0,497
	0,444
	0,397
	0,356
	0,319
	0,286
	0,257
	0,231
	0,208
	0,187
	0,168
	0,152
	0,137
	0,124
	0,112

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

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

	15
	0,861
	0,743
	0,642
	0,555
	0,481
	0,417
	0,362
	0,315
	0,275
	0,239
	0,209
	0,183
	0,160
	0,140
	0,123
	0,108
	0,093
	0,084
	0,074
	0,065

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

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

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

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

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

	21
	0,811
	0,660
	0,538
	0,439
	0,359
	0,294
	0,242
	0,199
	0,164
	0,135
	0,112
	0,093
	0,077
	0,064
	0,053
	0,044
	0,037
	0,031
	0,026
	0,022

	22
	0,803
	0,647
	0,522
	0,422
	0,342
	0,278
	0,226
	0,184
	0,150
	0,123
	0,101
	0,083
	0,068
	0,056
	0,046
	0,038
	0,032
	0,026
	0,022
	0,018

	23
	0,795
	0,634
	0,507
	0,406
	0,326
	0,262
	0,211
	0,170
	0,138
	0,112
	0,091
	0,074
	0,060
	0,049
	0,040
	0,033
	0,027
	0,022
	0,018
	0,015

	24
	0,788
	0,622
	0,492
	0,390
	0,310
	0,247
	0,197
	0,158
	0,126
	0,102
	0,082
	0,066
	0,053
	0,043
	0,035
	0,028
	0,023
	0,019
	0,015
	0,013

	25
	0,780
	0,610
	0,478
	0,375
	0,295
	0,233
	0,184
	0,146
	0,116
	0,092
	0,074
	0,059
	0,047
	0,038
	0,030
	0,024
	0,020
	0,016
	0,013
	0,010

	30
	0,742
	0,552
	0,412
	0,308
	0,231
	0,174
	0,131
	0,099
	0,075
	0,057
	0,044
	0,033
	0,025
	0,020
	0,015
	0,012
	0,009
	0,007
	0,005
	0,004

	40
	0,672
	0,453
	0,307
	0,208
	0,142
	0,097
	0,067
	0,046
	0,032
	0,022
	0,015
	0,011
	0,008
	0,005
	0,004
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001

	50
	0,608
	0,372
	0,228
	0,141
	0,087
	0,054
	0,034
	0,021
	0,013
	0,009
	0,005
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблиця 3 - Процентний фактор майбутньої вартості ануїтету

	Періоди
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%

	1
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	2
	2.010
	2.020
	2.030
	2.040
	2.050
	2.060
	2.070
	2.080
	2.090
	2.100

	3
	3.030
	3.060
	3.091
	3.122
	3.152
	3.184
	3.215
	3.246
	3.278
	3.310

	4
	4.060
	4.122
	4.184
	4.246
	4.310
	4.375
	4.440
	4.506
	4.573
	4.641

	5
	5.101
	5.204
	5.309
	5.416
	5.526
	5.637
	5.751
	5.867
	5.985
	6.105

	6
	6.152
	6.308
	6.468
	6.633
	6.802
	6.975
	7.153
	7.336
	7.523
	7.716

	7
	7.214
	7.434
	7.662
	7.898
	8.142
	8.394
	8.654
	8.923
	9.200
	9.487

	8
	8.286
	8.583
	8.892
	9.214
	9.549
	9.897
	10.260
	10.637
	11.028
	11.436

	9
	9.368
	9.755
	10.159
	10.583
	11.027
	11.491
	11.978
	12.488
	13.021
	13.579

	10
	10.462
	10.950
	11.464
	12.006
	12.578
	13.181
	13.816
	14.487
	15.193
	15.937

	11
	11.567
	12.169
	12.808
	13.486
	14.207
	14.972
	15.784
	16.615
	17.560
	18.531

	12
	12.682
	13.412
	14.192
	15.026
	15.917
	16.870
	17.888
	18.977
	20.141
	21.384

	13
	13.809
	14.680
	15.618
	16.627
	17.713
	18.882
	20.141
	21.195
	22.953
	24.523

	14
	14.947
	15.974
	17.086
	18.292
	19.598
	21.015
	22.550
	24.215
	26.019
	27.975

	15
	16.097
	17.293
	18.599
	20.023
	21.578
	23.276
	25.129
	27.152
	29.361
	31.772

	16
	17.258
	18.639
	20.157
	21.824
	23.657
	25.672
	27.888
	30.324
	33.003
	35.949

	17
	18.430
	20.012
	21.761
	23.697
	25.840
	28.213
	30.840
	33.750
	36.973
	40.544

	18
	19.614
	21.412
	23.414
	25.645
	28.132
	30.905
	33.999
	37.450
	41.301
	45.599

	19
	20.811
	22.840
	25.117
	27.671
	30.539
	33.760
	37.379
	41.446
	46.018
	51.158

	20
	22.019
	24.297
	26.870
	29.778
	33.066
	36.785
	40.995
	45.762
	51.159
	57.274

	21
	23.239
	25.783
	28.676
	31.969
	35.719
	39.992
	44.865
	50.422
	56.764
	64.002

	22
	24.471
	27.299
	30.536
	34.248
	38.505
	43.392
	49.005
	55.456
	62.872
	71.402

	23
	25.716
	28.845
	32.452
	36.618
	41.430
	46.995
	53.435
	60.893
	69.531
	79.542

	24
	26.973
	30.421
	34.426
	39.082
	44.501
	50.815
	58.176
	66.764
	76.789
	88.496

	25
	28.243
	32.030
	36.459
	41.645
	47.726
	54.864
	63.248
	73.105
	84.699
	98.346

	30
	34.784
	40.567
	47.575
	56.084
	66.438
	79.057
	94.459
	113.282
	136.305
	164.491

	40
	48.885
	60.401
	75.400
	95.024
	120.797
	154.758
	199.630
	259.052
	337.872
	442.580

	50
	64.461
	84.577
	112.794
	152.664
	209.341
	290.325
	406.516
	573.756
	815.051
	1163.865


Таблиця 4 - Процентний фактор теперішньої вартості ануїтету

	Періоди
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%
	11%
	12%

	1
	0.9901
	0.9804
	0.9709
	0.9615
	0.9524
	0.9434
	0.346
	0.9259
	0.9174
	0.9091
	0.9009
	0.8929

	2
	1.9704
	1.9416
	1.9135
	1.8861
	1.8594
	1.8334
	1.8080
	1.7833
	1.7591
	1.7355
	1.7125
	1.6901

	3
	2.9410
	2.8839
	2.8286
	2.7751
	2.7233
	2.6730
	2.6243
	2.5771
	2.5313
	2.4868
	2.4437
	2.4018

	4
	3.9020
	3.8077
	3.7171
	3.6299
	3.5459
	3.4651
	3.3872
	3.3121
	3.2397
	3.1699
	3.1024
	3.0374

	5
	4.8535
	4.7134
	4.5797
	4.4518
	4.3295
	4.2123
	4.1002
	3.9927
	3.8896
	3.7908
	3.6959
	3.6048

	6
	5.7955
	5.6014
	5.4172
	5.2421
	5.0757
	4.9173
	4.7665
	4.6229
	4.4859
	4.3553
	4.2305
	4.1114

	7
	6.7282
	6.4720
	6.2302
	6.0020
	5.7863
	5.5824
	5.3893
	5.2064
	5.0329
	4.8684
	4.7122
	4.5638

	8
	7.6517
	7.3254
	7.0196
	6.7327
	6.4632
	6.2098
	5.9713
	5.7466
	5.5348
	5.3349
	5.1461
	4.9676

	9
	8.5661
	8.1622
	7.7861
	7.4353
	7.1078
	6.8017
	6.5152
	6.2469
	5.9852
	5.7590
	5.5370
	5.3282

	10
	9.4714
	8.9825
	8.7302
	8.1109
	7.7217
	7.3601
	7.0236
	6.7101
	6.4176
	6.1446
	5.8892
	5.6502

	11
	10.3677
	9.7868
	9.2526
	8.7604
	8.3064
	7.8868
	7.4987
	7.1389
	6.8052
	6.4951
	6.2065
	5.9377

	12
	11.2552
	10.5753
	9.9539
	9.3850
	8.8632
	8.3838
	7.9427
	7.5361
	7.1607
	6.8137
	6.4924
	6.1944

	13
	12.1338
	11.3483
	10.6349
	9.9856
	9.3935
	8.8527
	8.3576
	7.9038
	7.4869
	7.1034
	6.7499
	6.4235

	14
	13.0038
	12.1062
	11.2960
	10.5631
	9.8986
	9.2950
	8.7454
	8.2442
	7.7861
	7.3667
	6.9819
	6.6282

	15
	13.8651
	12.8492
	11.9379
	11.1183
	10.3796
	9.7122
	9.1079
	8.5595
	8.0607
	7.6061
	7.1909
	6.8109

	16
	14.7180
	13.5777
	12.5610
	11.6522
	10.8377
	10.1059
	9.4466
	8.8514
	8.3125
	7.8237
	7.3792
	6.9740

	17
	15.5624
	14.2918
	13.1660
	12.1656
	11.2740
	10.4772
	9.7632
	9.1216
	8.5436
	8.0215
	7.5488
	7.1196

	18
	16.3984
	14.9920
	13.7534
	12.6592
	11.6895
	10.8276
	10.0591
	9.3719
	8.7556
	8.2014
	7.7016
	7.2497

	19
	17.2261
	15.2684
	14.3237
	13.1339
	12.085
	11.1581
	10.3356
	9.6036
	8.9501
	8.3649
	7.8393
	7.3650

	20
	18.0457
	16.3514
	14.8774
	13.5903
	12.4622
	11.4699
	10.5940
	9.8181
	9.1285
	8.5136
	7.9633
	7.4694

	21
	18.8571
	17.0111
	15.4149
	14.0291
	12.8211
	11.7640
	10.8355
	10.0168
	9.2922
	8.6487
	8.0751
	7.5620

	22
	19.6605
	17.6581
	15.9368
	14.4511
	13.1630
	12.0416
	11.0612
	10.2007
	9.4424
	8.7715
	8.1757
	7.6446

	23
	20.4559
	18.2921
	16.5535
	14.8568
	13.4885
	12.3033
	11.2722
	10.3710
	9.5802
	8.8832
	8.2664
	7.7184

	24
	21.2435
	18.9139
	16.9355
	15.2469
	13.7886
	12.5503
	11.4693
	10.5287
	9.7066
	8.9847
	8.3481
	7.7843
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