מימון 

שנה
פרוייקט
0
1
2
(10%) NPV
IRR
PI

K
-5000
6000
1000
1,281
*34.8%
1.25

L
-10,000
2000
12,000
*1,736
20%
1.17

M
-5000
5300
1800
1,306
33.1%
*1.26

מדד הרווחיות - Profitability Index
מסומן - .I.P.

מוגדר: השקעה ראשונית + N.PV =

                השקעה ראשונית

N.PV+I = PI
                                                                                                                                   I
הפרוייקט ה-I השקעה I:

1.256 = 1.281 + 5000 = PI









        5000

אמרנו שהערך הנוכחי נותן לנו אפשרות להגיע להחלטה הנכונה.

יש רצון להגיע לתוצאה ב%-. אנו מקבלים זאת ע"י ה-IRR, אך הוא בעייתי כפי שראינו בשבוע שעבר. כי הוא לא לוקח בחשבון את עלות ההון הנכונה.

ה-PI מחושב כאשר ה-NPV לוקח בחשבון את עלות ההון הנכונה, מצד שני קריטריון זה אפשר לתרגם אותו מיידית ל%- מההשקעה הראשונית.

דוגמה 1:








         1,500 = NPV 

 10,000 =  I
 1.15 = PI
דוגמה 2:                                                                                                                     0.8 = PI
5000 = I
0.8 = NPV + 5000 = PI









  5000










-1000 = NPV
ה-NPV שלילי בגודל 20% מההשקעה הראשונית ואז זה אומר שהפרוייקט לא כדאי.

מה תורם לנו ה-PI והאם הוא קריטריון טוב?

1. יש לו יתרון בכך שהוא מיתרגם ל%- באופן מיידי.

2. הוא מחשב את הערך הנוכחי בעלות ההון הנכונה ולא בעלות פיקטיבית כמו ה-IRR.

3. אך הבעייתיות שלו:
לדוגמה: בהשוואה בין פרוייקט K לפרוייקט L נראה כי פרוייקט K עדיף לפי ה-PI. 

אבל בכסף, אני רואה שעדיף פרוייקט L.

ז"א: עדיין ה-PI מוביל אותנו להחלטות לא נכונות.

עדיין ה-NPV עדיף על ה-PI.

יש חוסר התאמה בדירוג בין PV.N, IRR, אבל ה-PI מדרג לא לפי PV.N ולא לפי IRR.

אם 1 ( PI ( קבל      } בפרוייקטים קונבנציונאליים.

 אם 1 ( PI ( דחה

אך כאשר יש כמה פרוייקטים ויש לדרג הוא מוביל אותנו להחלטות לא נכונות.

מה יתרון ה-PI על פני הקריטריונים האחרים?

ישנם מצבים שבהם קיים לנו קיצוב הון.

משמע, יש לנו מגבלה על סכום הכסף שאנו יכולים להשקיע.

מגבלה זו קיימת בהרבה מאד מקרים. לדוגמה: חברת כור, כלל, תעשיה אווירת - החברה בונה תחזית השקעות, מגייסת הון ע"י הנפקה בבורסה למשל, לוקחת את הסכום שגויס ומחלקת למפעלים השונים, לתקופה מוגדרת.

נניח שקיצוב ההון הוא 10,000$, ז"א המפעל יכול להשקיע 10,000$ במשך השנה הקרובה ולא יותר.

אם נדרג לפי PV.N אשקיע את כל הסכום וה-NPV יהיה 1736.

אבל עדיף להשקיע 5000 ב-K ו- 5000 ב- M
ואז נקבל: NPV = 2587 = 1281 + 1306

ה-PI חשב את ה-NPV לדולר השקעה ובצורה זו זיהה שפרוייקטים K ו-M עדיפים על L כאשר יש תקצוב הון.

כי ה-PI של K ו-M יצאו יותר גבוהים מה-PI של L ש-NPV שלו יצא גבוה יותר.

מסקנה: כאשר יש קיצוב הון אנחנו צריכים להשקיע בפרוייקטים שסכום ה-NPV שלהם הוא הגבוה ביותר, כמובן במסגרת התקציב.

ה-PI עוזר מאד לאתר את אותם פרוייקטים, שיתנו לנו NPV כולל גבוה ביותר.

תקופת ההחזרה - PP : Payback Period
פרוייקט
0
1
2
3
4
5
PP

A
-500
100
100
100
100
100
5 שנים

B
-500
400
25
25
25
25
5 שנים

C
-500
100
100
100
500
500
3.4 שנים

3.4 = 200 + 300( 3 שנים

          500

            ( 0.4 שנים

בנוסף ל NPV
              IRR
           ו   PI
יש מדד שנקרא PP - תקופת ההחזרה.

קריטריון זה פסול מכל וכל מבחינה תיאורטית, אבל, סקרים שנעשים בין מנהלים ומנהלות בנושא תקצוב הון מראים למעלה מ50- שנה שזהו מדד מאד פופולרי לכן לא ניתן להתעלם ממנו.

הגדרה: אנו מודדים לכל פרוייקט ופרוייקט את הזמן שצפוי לקחת עד שנחזיר את ההשקעה ללא חישובי ריבית.

מאחר ולא לקחנו את ערך הזמן של הכסף זהו קריטריון רע.

-

 איך מפעילים את הקריטריון? -

ההנהלה קובעת שתוך X שנים היא רוצה להחזיר לעצמה את עלות הפרוייקט, ואם לא, לא תיקח את הפרוייקט הרבה חברות מפעילות את המדד הזה כקריטריון סינון ראשוני, ע"י תרחיש של התזרים הצפוי.

במצב שבו התזרים פחות או יותר זהה בין השנים ניתן להפעיל את הקריטריון הזה כמדד סינון ראשוני.

סיבה נוספת: בכלכלה המודרנית הרבה מאד פרוייקטים שורדים מעבר לשרידתם של המנהלים בתפקיד.

לכן טווח התכנון של מנהלים בעיקר בארה"ב קצר, בגלל הנטייה להחליף תפקידים, כי הם מעונינים להראות הצלחה בעוד הם בתפקיד.

ה- Managerial Limit } הטווח שאותו קובעת ההנהלה בו היא רוצה להחזיר לעצמה את עלות הפרוייקט.

קריטריון זה עלול להוביל אותנו לטעויות גסות ביותר, לכן יש להיזהר מלהשתמש בו.

בניית התזרים הכספי.

בנושא תקצוב הון, קרי, בדיקת כדאיות השקעות אנו צריכים לדון ב3- אספקטים:

1. החלטה לגבי מהו הקריטריון הנכון בו אנו צריכים להשתמש. (ערך הזמן של הכסף, PV.N  IRR  PI  PP).

מסקנה הדבר הנכון ללכת ל- NPV.

כאשר יש קיצוב הון: NPV של כל התקציב ולא רק של פרוייקט אחד.

2. בניית התזרים הכספי:

אין לקחת את הסעיפים השונים בתחזיות ולשים אותן ביחד ולחשב את התזרים שיביא אותנו לבדיקה נכונה של כדאיות השקעה.

3. פירוט הנושאים:
1. התזרים הכספי חייב להיות תזרים על בסיס מזומנים.

2. התזרים הכספי לפרוייקט נתון חייב להיות התזרים ההפרשי ( = in cash fiow) הנושא    

    עוסק בהפרדת התרומה נטו של הפרוייקט לתזרים המזומנים של החברה.

3. הטיפול בהון חוזר.

4. בניית התזרים התפעולי, והתעלמות מהתזרים הפיננסי.

5. תזרים לאחר מס.

לאור הנקודות לעיל נבנה את התזרים, ולאחר מכן ניקח דוגמאות כלליות שעוסקות בכמה מהתחומים לעיל יחד.

דו"ח רווח והפסד מתבצע על בסיס מצטבר מבחינה חשבונאית, בעת שנוצרת ההתחייבות לשלם או לקבל בלי קשר לתזרים המזומנים.

לצרכים של העסק חשוב לנו לקבל דו"ח תזרים מזומנים ללא קשר לרווח והפסד המדווח. פחת תמיד יופיע למרות שאין פה זרימת מזומנים.

רווח לפני ריבית ולפני מס: רווח תפעולי = EBIT
אם רווח התפעולי בשנת 97 = 30.

מהו התזרים?

הורדנו 18$ פחת שלא שולם באמת לכן נוסיף אותו לרווח התפעולי כדי לקבל את התזרים לפני מס.

DEP + EBIT = CF = תזרים לפני מס

פחת + רווח תפעולי = תזרים לפני מס.

הנוסחה מראה שאם אגדיל את הפחת כך התזרים לפני מס גבוה יותר. אולם אם אגדיל את הפחת ב1- ש"ח הרווח התפעולי קטן ב1- ש"ח ואין השפעה על התזרים.

מסקנה: שינויים בפחת אינם משפיעים על התזרים לפני מס.

2. חייבים לבודד את התזרים ההפרשי לכל פרוייקט ופרוייקט כאשר אני בונה את התזרים הכספי של פרוייקט השקעה אני יכול לעשות שגיאה בכך שאבנה תזרים ואשאל את השאלות הלא נכונות, למה הכוונה:

נניח שאנו מנהלים מפעל לממתקים. אני עושה תחזית לגבי ממתק חדש, ונניח שאצליח למכור ב100- אלף ש"ח כל חודש. האם אני צריך לקחת את ה100- אלף ש”ח ולהכניס אותו בסעיף מכירות של אותו פרוייקט.

לא. כי אסור לי לשכוח שהממתק החדש יוריד לי נתח מכירות מממתק אחר.

לכן כאשר מדובר בתזרים הפרשי צריך לקחת את התזרים של כל החברה עם הפרוייקט החדש ולהפחית מזה את התזרים של החברה ללא הפרוייקט החדש. הפער ביניהם הוא התזרים ההפרשי של הפרוייקט החדש.

הרחבה לתחומים נושקים בתזרים ההפרשי:

1. הוצאות אבודות - Sunk  Costs
אלה הוצאות שהיו לנו בעבר ואי אפשר לממש אותה, לא להסיק ממנה שום דבר, כסף שאבד.

דוגמה: בחברה לייצור תרופות, לקחנו צוות שיעסוק במו"פ, הזרמנו תקציבים, משכורות, חומרים, מעבדות ולא הגיעו למכור. אי אפשר למכור את הזיכיון ולא כלום. זוהי הוצאה אבודה.

מבחינה כלכלית - צריך לשכוח ממנה. אין לכלול אותה בחלק מההוצאות. מבחינת החלטה לגבי השקעות שאנו מבצעים היום לגבי העתיד יש לשכוח ממנה.

דוגמה נוספת: פרוייקט הלביא. הפסד רציני ביותר. מבחינה כלכלית מאד קל למתוח קו ולהמשיך קדימה, מבחינה אמוציונלית - תמיד יהיה משוגע לדבר שידחף את הפרוייקט קדימה, וידרוש עוד תקציבים.

לכן מבחינה כלכלית צריך לבדוק זאת בלי אמוציות ולהגיע להחלטה הנכונה אם באמת כדאי להמשיך או לוותר כי לא ייצא מזה כלום.

2. הוצאות חלופיות - הוצאות אלטרנטיביות  Opportunity Costs
למרות שאנחנו אומרים שכל התזרים צריך להיות על בסיס מזומן, וזה נותן את התחושה שמי שיעמוד ליד קופת המזומנים של החברה ויסתכל על הכספים שנכנסים ויוצאים, אנחנו רוצים את הנטו.

מבחינה כלכלית, אני הולך להתחשב בהוצאות למרות שאל בצעתי אותן בפועל.

דוגמה: נניח שאנו רוצים לבנות קו יצור חדש. אנו צריכים שטח אחסון לצורך כך. שטח האחסון מתגלה פתאום שיש לחברה מחסן שהיא יכולה להשתמש בו. 

מאידך, אותו מחסן אפשר גם להשכיר אותו.

אם אני בא עם פרוייקט חדש, ומשתמש במחסן הזה, אני לא משלם שום דבר לאף אחד. אך אני מונע מעצמי להשתמש בנכס הזה להשכרה, כתוצאה מכך, אני חייב לכלול את שכר הדירה שהייתי יכול לקבל מהשכרת המחסן כחלק מתזרים הפרוייקט, למרות שלא הייתה כאן זרימה של כסף.

לוח 2

נניח שיש חברה שמייצרת מחשב שנקרא מודל 40M - החברה שוקלת לעבור למודל חדש 41M - בפניה האפשרויות הבאות:

1. לא להכניס את המודל החדש. להמשיך עם המודל הישן, זה הטור של 40M.

2. מודל 41M בלבד. זה אומר שמחסלים את המודל הישן 40M. נכנסים למודל 41M.

3. נכנסים למודל 41M, אבל נשארים גם עם הייצור של 40M.

אינפורמציה נוספת:

מודל 40M כבר נמצא בייצור, החברה השקיעה בעבר, ורכשה נכסים לצורך הייצור ויש לפרוייקט עוד 3 שנים של חיים והתזרים נטו הצפוי הוא 120, 60, 30 בהתאמה.

80$ זוהי העלות החלופית של הנכסים הקיימים.

הציוד קיים, אבל כנגד התזרים של 120, 60, 30.

אני צריך לקחת בחשבון שאם אני מחסל את הפרוייקט הזה אני אקבל 80 מליון $ ממכירת הציוד.

זה ב(-80) זה כאילו אני מונע מעצמי את המכירה במידה ואמשיך את הפרוייקט. זה כאילו קניתי את הציוד חזרה מעצמי.

אם נרכוש את כל הנכסים הדרושים להפעלת מודל 41M חיצונית לחברה זה יעלה לנו במזומן 150 מליון $. לעומת זאת, אם אנו מחליטים לחסל את מודל 40M ובמקומו ללכת על מודל 41M אזי מתרחש הדבר הבא:

אנחנו עושים הסבה של הציוד של 40M ל 41M ובנוסף אנו צריכים לשלם עוד 55 מליון $ כדי לרכוש ציוד נוסף לצורך הפעלת מודל 41M.

לכן מונח: $80   מה שהפסדנו מאי מכירת הנכסים של 40M.

                 $55   ציוד נוסף שעולה לנו הציוד של 41M
                 $135

בטור שלישי אנו ממשיכים בייצור של 40M
ובנוסף רוכשים חיצונית נכסים שדרושים להפעלת 41M 

סה"כ עלות חלופית   $230 = $80 + $150 ( עבור רכישת נכסים עבור הפרוייקט החדש

                                                ( במונחים אלטרנטיביים

אם אני מוכר את הנכסים של מודל 40 אני יכול להשיג את ה80-$ חיצונית לחברה. מצד שני אם אקנה את הנכסים 41M חיצונית זה יעלה לי 150$. אם אעשה לנכסי 40M הסבה ל41M זה מעלה לי רק 55$.

יוצא שהשימוש הטוב ביותר שלי לנכסים של 40M זה לא למכור אותם חיצונית, אלא לעשות להם הסה מינימלית, שתחסוך לי הוצאות לפרוייקט החדש.

חסכון של 95$                        $95 = 55 - 150

לכן הרווח גבוה יותר אם נשתמש בנכסים של 40M לטובת 41M.

דוגמה:

חברה עם 4 מפעלים


מפעל

מפעל

מפעל

מפעל

סה"כ הו עקיפות


D

C

B

A

25

25

25

25

100


20

20

20

20

100

החברה מקימה מפעל נוסף E בגודל זהה.

הוצ' עקיפות לדוגמה הוצ' הנהלה. החשבונאי יחלק את ההוצאות באופן זהה. בהנחה שסך כל ההוצאות העקיפות אינן משתנות עם הקמת המפעל החדש. הן עדיין 100 אלף.

מבחינה כלכלית:

יש לקחת את סך ההוצאות העקיפות עם הפרוייקט וללא הפרוייקט, אזי סך ההוצאות העקיפות לפרוייקט הן אפס. ההצגה החשבונאית לא מעניינית אותי.

אם הסה"כ יעלה מ100- ל107-, אני אגיד שההוצאות העקיפות לפרוייקט הן 7 מליון.

3. הטיפול בהון החוזר.

כאשר מסתכלים על מאזן של חברה אנו רואים 

בצד הנכסים

בצד ההתחייבויות

נכסים קבועים

הון עצמי

ונכסים שוטפים

התחייבויות ז"א




התחייבויות ז"ק - שוטפות

הון חוזר מתייחס לנכסים השוטפים ולהתחייבויות השוטפות שאורך הזמן שלהם עד הפיכתם למזומן פחות משנה.

יש מושג של הון חוזר נטו, שזהו ההפרש ביניהם.

יש לזכור שכאשר מדברים על השקעה בפרוייקטים ההשקעה דורשת גם בד"כ גידול בהון החוזר של החברה. והדבר מצריך הון נוסף, כתוצאה מכך יש לקחת זאת בחשבון.

הון חוזר - רכוש שוטף, נכסים שוטפים בניכוי התחייבויות שוטפות.

מדוע במימון יש להתחשב במושג חשבונאי כזה.

במימון אנו יוצאים מרווח והפסד חשבונאי.

כדי להגיע לתזרימי המזומנים לצורך היוון.

מעבר זה נעשה באמצעות ההון החוזר.

חברה שהוקמה בסוף שנה (:

( _____________(
קנינו חנות = I השקעה.

רכשנו מלאי במזומן מספקים ב1000- ש"ח.

עברה שנה, בסוף שנה ראשונה מכרנו את המלאי הזה ללקוחות במזומן ב1600- ש"ח.

קניה - 1000

מכירה - 1600

החלטנו שבסוף שנה ראשונה אנו זקוקים ליותר מלאי.

קנינו שוב ב1100 ש"ח.

בסוף שנה שניה מכרנו ב1800- ש"ח.

מכרנו את המבנה בסוף שנה שניה והסתיימה הפעילות שלנו.

הדוחות הכספיים של החברה ייראו כלהלן:
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רווח:

המטרה: היוון תזרים המוזמנים.

תזרים המוזמנים:
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שנה 1


שנה 2
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מה הדרך היעילה להגיע מהרווח לתזרים ללא הכנת דו"ח הכנסות והוצאות

המעבר מהרווח החשבונאי לתזרים המזומנים ייעשה באמצעות התאמת ההון החוזר.

בדוגמה: נכסים שוטפים = מלאי.

              התחייבויות      = ( הכל משולם במזומן.

הון חוזר:

שנה (
 

שנה 1


שנה 2
1000


1100
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השינויים בהון החוזר: הון חוזר בתחילת תקופה בניכוי הון חוזר בסוף התקופה.

תקופה (

שנה 1

שנה 2
תחילה (

1000

1100

סוף (1000)

(1100)

(()
שינוי בהון חוזר: (1000) + (100) + 1100
=
אפס
השינויים בהון החוזר + הרווח = התזרים:

שינויים בהון החוזר לתום תקופה 2:
1100.-  +

רווח מדו"ח רווח והפסד


700.-

סה"כ התזרים



1800.- ש"ח

משמעות הון חוזר: סכום ששילמנו בהתחלה קבלנו בסוף בערך הנומינלי בסכום המקורי שלו. ומסתכם לאפס בסוף התקופה.
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עלות הייצור

(500)
(500)
(500)
(500)
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רווח חשבונאי
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700 = אפס
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2400
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המוצר שייצרנו - מוצר חדש - שיגרע לנו מהכנסות מוצרים אחרים שלנו ב500- ש"ח בכל תקופה.

דוגמה: הכנסנו "פסק זמן", הפרסום היה כה מאסיבי שבאיזשהו שלב כולם קנו בעיקר "פסק זמן" והפסיקו לקנות את המוצרים האחרים שלנו. זוהי עלות אלטרנטיבית שמשמעה אובדן הכנסה במוצרים אחרים בגלל המכירות במוצר זה.

סוף שנה (: 400 ש"ח  = המלאי שקנינו ביום האחרון של השנה.

K = מחיר ההון = 10%.

באמצעותו אפשר להגיע להוון של הפרוייקט NPV.

לאחר שקבלנו את התזרים נהוון אותו ביחס למחיר ההון ונמצא את ה-NPV של הפרוייקט.

שלילי                                              (2,246) = NPV
המסקנה הפרוייקט לא כדאי.

איך נגיע להון החוזר כשאינו נתון ישירות אלא יש לשאוב אותו מתוך נתוני המאזן.
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נכסים שוטפים


התחייבויות שוטפות
לקוחות




ספקים

חייבים אחרים



זכאים אחרים

מלאי







השקעה בני"ע

שטרות לקבל



שטרות לפירעון

(+)





(-)

כשמוסיפים הון חוזר לפרוייקט ה-NPV של הפרוייקט תמיד יקטן.

שינויים בהון חוזר: בהתחלה הוצאה בסוף הכנסה (מקדים הוצאה להכנסה).

(-100)

100
=
0
NPV שלילי

לא מהוון        K1+

אם יש לנו פרוייקט נתון ונוסף לו הון חוזר 

ה-NPV שלו יקטן.

אם NPV חיובי הוא יקטן.

אם NPV שלילי הוא יקטן בערך מוחלט (יהיה שלילי יותר).

אם מחיר ההון K = (, לא יחול שינוי ע"י הוספת ההון החוזר ב-NPV.

כי אין משמעות לערך הזמן של הכסף.

נתון: NPV של הפרוייקט התפעולי

לחשב את ה-NPV של ההון החוזר

ולקבל את ה-NPV הכללי


תקופה (

סוף תקופה I

-100



100





(0.1 + 1) היון לתחילת תקופה

-9.09 = NPV של ההון החוזר.

2000 = NPV של הפרוייקט התפעולי ללא הון חוזר.

NPV כולל = 1990.91 = 9.09 - 2000

באיזו צורה אקח בחשבון את הריבית ששילמתי על ההלוואות למימוש הפרוייקט?

ההיוון מתחשב בערך הזמן של הכסף ולכן אנו לא יכולים להכניס ריבית לתזרים גם כהוצאה וגם על מנת להוון את הסכומים לערך הנוכחי.

לכן לא מתחשבים כלל בהוצ' הריבית.

התזרים התפעולי לעומת התזרים הפיננסי.

יש להפריד בין התזרים התפעולי לבין התזרים הפיננסי.

לשם הדגמה ניקח דוגמה פשוטה שמטרתה להציג את הדברים באופן כללי.

השקעה לשנה אחת:

השקעה: 100 צופים לקבל בסוף שנה 13750 
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13750

-100 

זהו התזרים התפעולי לפני הפחתת ריבית.

נניח לשם הפשטות שהפרוייקט מממן בהלוואה בנקאית בריבית של 10%.

רווח תפעולי = רווח לפני ריבית ולפני מס.

אפשר להתעלם מהפחת כי לא זרמו מזומנים בגינו.

אם הרווח התפעולי הוא 13750 אזי את הסכום הזה אנחנו רוצים להכניס לתפעול העסק ללא ריבית.

מכירות            XXX
עלות תפעולית XXX
רווח תפעולי   13750

מה מפריד בין הרווח התפעולי לבין הרווח הנקי (בהנחה שאין מס) - רק הריבית.       למרות שיש הוצאות ריבית.

מכניסים לתזרים של הפרוייקט את הרווח ללא תשלומי ריבית.

סכום הריבית שהיה צריך לקזז = 12.5

הפרוייקט מבקש את סכום הלוואה המרבי שהבנק יציע עבור הפרוייקט עפ"י הנתונים הצפויים.

                                125  קרן

13750                                                                                            125  הלוואה
                                12.5 ריבית

אני לוקח את ה25- לצרכים אחרים, ומשקיע 100 בפרוייקט. בסוף התקופה אקבל 13750 מהפרוייקט אותם אשלם לבנק תמורת ההלוואה.

NPV = 25.

NPV מודד כמה אני יכול להוציא מההשקעה החוצה מהפרוייקט צריכה, ולא לשימוש הפרוייקט.

25 = 125 + -100 = 13750 + -100 = NPV
   1.1

13750 בעוד שנה = 125 היום.

תהליך ההיוון הוא בעצם הורדת העלויות הפיננסיות.

במקרה שלנו = 12.5.

תהליך הורדת עלויות ההון נעשה באמצעות ההיוון של סכומי הכסף שהושקעו בפרוייקט. הבנק לא יתן לך יותר מ125- הלוואה, כי אין לך יכולת החזר מעבר לזה. כי בעוד כשנה תקבל מהפרוייקט רק 13750 וזה מה שאתה צריך להחזיר בעוד שנה לבנק עבור ההלוואה.

כאשר בונים תזרים לפרוייקט, גם אם בפועל יש לנו הוצאות במזומן, שהן הוצאות פיננסיות כגון: ריבית, דיבידנדים, דיבידנד בכורה וכו'. כל סכום שאנו משלמים לתת תמורה להון, אנו לא מנכים אותם מהתזרים, אלא מסתפקים בבנית תזרים תפעולי.

כל ההוצאות האלה: ריבית, דיבידנדים וכו' יכנסו לחישוב בתהליך ההיוון עצמו (ע"י היוון בריבית הנתונה של עלות ההון למימון הפרוייקט).

בניית תזרים לאחר מס

חלק 1: חיובים או זיכויים של מס כתוצאה ממכירת נכסים.

חלק 2: הטיפול במס בתזרים התפעולי השוטף.

חיובים או זיכויים של במס  ממכירת נכסים:

כשקונים נכס אין על זה חיוב או זיכוי במס.

כאשר מוכרים נכס חל הכלל הבא: אם מכרנו את הנכס במחיר גבוה מערך הספרים חל חיוב מס על ההפרש בין המחיר לבין ערכו בספרים.

כאשר מוכרים נכס במחיר נמוך מערך הספרים יש זיכוי מס.

דוגמה: מחיר קניה

10,000 ש"ח


אורך חיי הנכס
5 שנים


פחת קו ישר


כעבור שנתיים: פחת מצטבר: 4,000 ש"ח


ערך הנכס בספרים

6,000 ש"ח


שעור המס: 


40% = T

מכרנו את הנכס ב

7,000 ש"ח


אין אינפלציה

רווח הון: 1000 ש"ח חיוב המס: 400 ש"ח = 40% . 1000

או: דוגמה נוספת:

מחיר מכירה:
4000

הפסד הון:
2000

זיכוי מס:
800
= 40% . 2000

חוקי מס הכנסה לא נותנים להזדכות בצורה כזאת כנגד הכנסות רגילות, אלא רק כנגד רווח הון.

השפעת המס על התזרים התפעולי השוטף:

אנו מתייחסים לתזרים כאילו אין ריבית.

תזרים לפני מס: = CF
DEP      +      EBIT     =    CF
פחת      רווח תפעולי       תזרים

תזרים לאחר מס:                                                                  (מס) - CF (תזרים לאחר מס)

בהנחה שאין ריבית נחשב                                EBIT   .   T   = (מס)

את המס על כל הרווח התפעולי                                        הכנסה חייב במס

EBIT . T - CF = (מס) - CF = (תזרים לאחר מס)

DEP - CF = EBIT
נציב: 1. תזרים לאחר מס:         DEP + EBIT . (T1-)

         2. תזרים לאחר מס:         DEP . T + CF . (T1-)

1997 - לוח 5
30 = EBIT
18 = DEP
0.4 = T
ורסיה I:  36 = 18 + 30 . (0.4 - 1)

ורסיה II: 36 = 18 . 0.4 + (18 + 30) 0.6

                         P                      CF
1988 -

               32 = 8 + 40 . 0.6

               32 = 8 . 4 . 0 + (18 + 30) . 0.6

ההבדל בין שתי הנוסחאות:

בנוסחה השניה כאשר אני משנה את הפחת ה-CF לא משתנה. לכן כשרוצים לחשב לפי שיטות פחת שונות עדיפה נוסחה זו.

בנוסחה הראשונה השינוי בפחת משפיע גם על ה-EBIT (וכאמור ה-CF לא משתנה).

לוח 6: מבוסס על שיטת הפחת האמריקאית, פחת מואץ, מכירים בקבוצת נכסים שמותר לפחת אותם בשיטת Double declining balance 

פחת בקו ישר ל5- שנים = 20% בשנה.

השיטה האמריקנית אומרת: כל שנה מקבלים פי שנתיים על היתרה, כלומר 40% לשנה על היתרה להפחתה.

DDB


שנה
קו ישר

40% = 4000

40% = 2400

40% = 1440

40% = 864

40% = 518.4
10,000
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3600

2160

1296
20%

20%

20%

20%

20%
1

2

3

4

5
10,000.-

